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I. Einleitung 
Die gegenwärtige Reformdiskussion 1 über den Auf­
sichtsrat konzentriert sich auf die Aktiengesellschaft und 
1 Zur Funktionsfähigkeit des Aufsichtsrats und zu seiner Reform lie­
gen zahlreiche Stellungnahmen vor. auf die im folgenden nur inso­
weit eingegangen werden kann, als sie einen unmittelbaren Bezug 
zum Aufsichtsrat der KGaA aufweisen, vgl. aus Jüngster Zeit etwa 
BAUMS, ZIP 1995. 11ff.: BENDER, DB 1994.196511.; BERN­
HARDT. ZHR 159 (1995), 310ff.: DÖRNER/OSER, DB 1995, 
1085ff.; FORSTER, AG 1995, 1 ff.; FRERK, AG 1995, 212 ff.; 
GÖTZ, AG 1995, 337ff.; HOFFMANN-BECKING, ZHR 159 (1995), 
325ft.. HOMMELHOFF, AG 1995, 225ft.; KROPFF, in: Semler u.a. 
(Hrsg.), Reformbedarl im Aktienrecht (ZGR-Sonderheft 12, Ber­
liniNew York 1994), S. 3, 16 ff.; LÜDE RITZ, in: FS Steindortf (1990), 
S. 113ff.. LUTTER, AG 1994, 176f; DERS .. NJW 1995, 1133f; 
DERS.. in: v. Büren/HausheerlWiegand (Hrsg.), Grundfragen des 
neuen Aktienrechts (Bern 1993), S. 35ff.: DERS., ZHR 159 (1995), 
287ff.; MARTENS. ZHR 159 (1995), 567ff.; MÖLLERS, ZIP 1995. 
1725ff.; REICHERT I SCHUTT, AG 1995, 241 ff.; RÖLLER, AG 
1994, 333fl.; RÜRUP, AG 1995, 219ff.; SERVATIUS, AG 1995, 
223ff.; SCHEFFLER. DB 1994, 793ff.; DERS., ZGR 1993, 63ff.; 
DERS., AG 1995, 207ff.; c. STEINBECK. Überwachungspflicht und 
Einwirkungsmöglichkeiten des AufsiChtsrats in der Aktiengesell­
schaft (Berlin 1992); THEISEN, Überwachung der Unternehmens­
führung (Stuttgart 1987); DERS .. AG 1989, 161 ff.; DERS., AG 1995, 
193ff. (jeweils m.w.N.). Vgl. auch die Empfehlungen des Arbeits­
kreises .Externe und interne Überwachung der Unternehmung" der 
Schmalenbach-GeselischaftlDeutsche Gesellschaft für Betriebswirt­
schaft e. V., DB 1995, 1 ff.; POTTHOFF, DB 1995,163 f; BOUJONG, 
AG 1995, 203ff. Die Bundesregierung hat die Reform des Auf­
sichtsrats beschlossen, vgl. ZIP-aktuell1995 Nr. 372 und 436 sowie 
NIEDERLEITHINGER, ZIP 1995,597 (601 f); SEIBERT, ZBS 1994, 
349; die SPD hat ihrerseits einen Entwurf vorgelegt, vgl. BT-Drucks. 
13/367 vom 30.1. 1995. ZIP 1995.332. Beide werden auch in der 
läßt die KGaA fasF völlig außer Betracht, obwohl eine 
Reform des Aufsichtsrats der AG (aufgrund des Ver­
weises in § 278 Abs. 3 AktG) auch das Recht der KGaA 
berühren wird. Der Befund einer Vernachlässigung der 
KGaA bei aktienrechtlichen Gesetzgebungsvorhaben 
bestätigt sich von neuem und hat eine lange Tradition. 
Die KGaA wurde letztmals mit dem HGB von 1897 
grundlegend reformiert und seitdem bei jeder Aktien­
rechtsreform vernachlässigt. Die bei ihr 1937 und 1965 
vorgenommenen Änderungen betrafen Randbereiche 
oder dienten der Anpassung an die veränderten Rah­
menbedingungen des Aktienrechts insgesamt. Selbst 
das jüngst verabschiedete Gesetz "für kleine Aktienge­
sellschaften und zur Deregulierung des Aktienrechts"3 
ließ die KGaA außer Betracht und versäumte die Ein­
führung der Einmann-Gründung, also die Angleichung 
von § 280 Abs. 1 Satz 1 AktG an § 2 n. F. AktG4. Ein 
Blick über die Grenzen belegt, daß die KGaA auch in­
ternational als gesellschaftsrechtliches Stiefkind des 
Fachpresse kontrovers diskutiert, vgl. etwa Handelsblatt vom 
27.2. 1996. S. 13 ("Für Hofschranzen-Kabinette ist die Zeit abge­
laufen"); Handelsblatt vom 18.3. 1996, S. 2 (.Durch AUSSChüsse ist 
eine effektivere Kontrolle möglich") und S. 6 ("Mitbestimmung steht 
vor neuer Bewährungsprobe"). Erste Ergebnisse finden sich in AG 
1996, R 127. 
2 Zur Reform des AufsiChtsrats der KGaA R. SETHE, Die personali­
stische Kapitalgesellschaft mit Börsenzugang (1996), S. 255 H., 
534 ff., 554. 
3 Gesetz vom 2.8. 1994 (BGBII1961). 

4 Kritisch auch HÜFFER, AktG (2. Auf!. 1995), § 280 Rdn. 2. 
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Gesetzgebers anzusehen ist5 •.Diese Vernachlässigung 
hat einen Teufelskreis zur Folge. Sie bedingt, daß im 
Recht der KGaA vergleichsweise viele Rechtsfragen un­
geklärt sind. Aufgrund ihrer geringen praktischen Be­
deutung hatte die Rechtsprechung kaum Gelegenheit, 
diese Lücken zu schließen6 • Die deshalb bestehende 
Rechtsunsicherheit gilt in der Praxis als ein entschei­
dender Nachteil der KGaN, was wiederum Ursache der 
geringen Verbreitung ist. 
Gegen den Vorwurf der Vernachlässigung durch den 
Gesetzgeber wird mancher sicherlich einwenden, eine 
Rechtsform, die von durchschnittlich nur 27 Gesell­
schaften in den letzten Jahrzehnten gewählt wurde, ver­
diene kein anderes Schicksal. Dieser Einwand über­
zeugt jedoch nicht. Zum einen unterstellt er zu Unrecht, 
die Rechtsform sei mißraten, da funktionslosB, zum an­
deren übersieht er, daß gerade auch mangelnde Für­
sorge durch die Eltern mißratene Kinder hervorbringt. 
Solange der Gesetzgeber die Rechtsform als notwen­
dig erachtet9 , muß er so konsequent sein, sich ihrer an­
zunehmen. 
Die geschilderte Rechtsunsicherheit der Praxis be­
steht auch im Hinblick auf die dem Aufsichtsrat der 
KGaA zukommenden Funktionen. Der Gesetzgeber 
sollte deshalb, um in dem verwendeten Bild vom ver­
nachlässigten Stiefkind zu bleiben, die anstehende Re­
form dazu nutzen, der Rechtsform die nötige Zuwen­
dung zuteil werden zu lassen und so ihre Defizite we­
nigstens teilweise auszugleichen. Der dazu erforderli­
che Aufwand ist angesichts der ohnehin bestehenden 
Reformpläne minimal. 
Der folgende Beitrag verfolgt deshalb das Ziel, den 
Reformbedarf in bezug auf den Aufsichtsrat der KGaA 
aufzuzeigen. Es werden die insoweit offenen bzw. strei­
tigen Fragen erörtert (111.), um anschließend einen Vor­
schlag für die Reform des § 287 AktG zu unterbreiten 
5 Beispielhaft seien nur die Schweiz, Belgien. Griechenland und Spa­
nien genannt, vgl. SETHE, Die Kommanditaktiengesellschaft als 
Stiefkind der Schweizer Aktienrechtsrevision, RIW 1993, 561 H.; 
DERS.. (FN 2), S. 331, 445 H., 461 ff., 5171. 
6 Zwar linden sich in der obergerichllichen Rechtsprechung seit 1949 
zahlreiche Verfahren. in denen eine KGaA oder deren Gesellschaf­
ter beteiligt waren (so etwa die Verfahren in Sachen Herstatt: BGHZ 
75,96 und die Vorinstanzen OLG Köln, AG 1978. 17; LG Köln, AG 
1976,105; AG 1977, 76; OLG Frankfurt, AG 1977. 78; LG Frankfurt, 
WM 1976.218: Klöckner: BGHZ 119, 305; Eurokai: OLG Hamburg 
GmbHR 1969, 135 sowie BGH BB 1974,522: OLG Hamm, AG 1969, 
295: LAG München, ZIP 1990,1219; BayObLG, AG 1992,455), doch 
betrafen nur wenige Urteile unmittelbare Rechtslragen der KGaA, 
vgl. SGH, AG 1974, 1871. (zu § 288 AktG. § 366 AktG a. F.); OLG 
Hamm. AG 1969,295 (zu §§ 131, 287, 288 AktG); OLG Köln, AG 
1978. 17 (zu § 278 Abs. 2 AktG) sowie das Eurokai-Urteil des OLG 
Hamburg, GmbHR 1969, 135 (zu §§ 278, 283,76 Abs. 3 AktG). Bei 
der .. Holzmüller"-Enlscheidung (BGHZ 83.122,133), bei der es um 
die Ausgliederung eines Betriebsteils in eine abhängige KGaA ging, 
ließ der BGH die umstrinene Frage der Zulässig keil der Kapitalge­
sellschaft & Co. KGaA offen. 
7 	Vgl. statl vieler SETHE (FN 2), S. 252 fl. m. w. N,; KALLMEYER. 
DStR 1994,977, 981. 
8 Dieser Einwand übersieht die wirtschaftliche Bedeutung der als 
KGaA organisierten Unternehmen. Daß der Einwand auch im übri· 
gen nicht zutrifft und die Rechtslorm durchaus eine Existenzberech­
tigung aufzuweisen hat. wurde an anderer Stelle untersucht, vgl. 
SETHE (FN 2), S. 95H., 262ft. 
9 Was er bei jeder Aktienrechtsrelorm ausdrücklich tat, so bei den Be­
ratungen zum ADHGB (Protokolle der Commission zur Berathung 
eines allgemeinen deutschen Handelsgesetz-Buches [1857], 
S. 37311. und [1858]. S. 1111 H.) und später anläßlich ieder größe­
ren Gesetzesänderung, vgl. die NaChweise bei K. SPALCKE, Die 
Kommanditgesellschaft auf Aktien (Diss. Köln 1961), S. 91,13, 26f, 
35, 47; H, KLEINE ARNDT, Die Entwicklung und Bewährung der 
Kommanditgesellschaft auf Aktien (Diss. Köln 1947), S. 691, 165ft. 
e 

(IV.). Zum besseren Verständnis sollen vorab die we­
sentlichen Unterschiede zum Aufsichtsrat der AG dar­
gestellt werden (11.). 
11. Rechtliche Stellung und Funktion des 
Aufsichtsrats der KGaA 
1. Funktionen des Aufsichtsrats 
Dem Aufsichtsrat der KGaA kommt eine Doppelfunk­
tion zu. Einerseits ist er notwendiges Organ der Gesell­
schaft und überwacht die Geschäftsführung, anderer­
seits führt er die Beschlüsse der Gesamtheit der Kom­
manditaktionäre aus und vertritt diese in Rechtsstreitig­
keiten gegenüber den Komplementären. Seine erste 
Funktion ergibt sich nicht aus dem Wortlaut von § 287 
AktG, sondern nur aus dem Verweis in § 278 Abs. 3 
AktG. Es gelten für den Aufsichtsrat damit nahezu'o alle 
Vorschriften des Aufsichtsrats der Aktiengesellschaft 
(§§ 95 ff. AktG). Die zweite Kompetenz ergibt sich aus 
§ 287 Abs_ 1 und 2 AktG. 
Neben diese beiden ihm vom Gesetz zugewiesenen 
Aufgabenbereiche kann ein dritter treten, sofern die Sat­
zung dem Aufsichtsrat zusätzlich zu den gesetzlichen 
Zuständigkeiten weitere Kompetenzen überträgt. Dies 
ergibt sich aus § 278 Abs. 2 AktG, der über den Verweis 
auf das Personengesellschaftsrecht eine weitgehende 
Satzungsautonomie in bezug auf die mitgliedschaftliche 
und organschaftliche Stellung der Komplementäre und 
der Gesamtheit der Kommanditaktionäre eröffnet. In der 
Praxis finden sich daher sowohl komplementärdomi­
nierte als auch hauptversammlungs-, beirats- oder auf­
sichtsratsdominierte Ausgestaltungen der KGaA. 
Sofern die Gesellschaft aufgrund ihrer Größe und 
ihres Tätigkeitsbereichs unter eine der Mitbestim­
mungsregelungen fällt, unterliegt der Aufsichtsrat bei 
der Wahrnehmung aller drei Funktionen der Mitbestim­
mung. Denn die Mitbestimmungsregelungen erfassen 
den Aufsichtsrat unabhängig davon, welche Kompeten­
zen ihm das jeweils anwendbare Gesellschaftsrecht zu­
weist und welche Kompetenzen darüber hinaus in der 
Satzung bzw. dem Gesellschaftsvertrag vorgesehen 
sind (sog. doppelte Rechtsformabhängigkeit der Mitbe­
stimmung"). 
2_ Der Vergleich zur AG 
Den Komplementären der KGaA steht aufgrund ihrer 
mitgliedschaftlichen Stellung, die an die Übernahme der 
persönlichen Haftung gekoppelt ist, eine besondere Lei­
tungsmacht ZU'2. Dieser Macht entsprechen geringere 
10 Zu Ausnahmen sogleich. 

11 Dazu SETHE (FN 2), S. 101 H. 

12 Die persönliChe Haftung war für den Gesetzgeber die Grundlage des 

Anlegerschutzes und damit auch Gewähr einer soliden Geschäfts­
führung, vgl. Protokolle der Commission zur Berathung eines allge­
meinen deutschen Handelsgesetz-Buches (1857), S. 373 ft.; Entwurf 
eines Gesetzes betreffend die Kommanditgesellschaften auf Aktien 
und die Aktiengesellschaften nebst Begründung und Anlagen, Ent­
wurf A (1883). Buschs Archiv 44 (1883),1 (271 I.), Entwurf B (1884), 
abgedruckt bei SCHUBEAT / HOMMELHOFF, Hundert Jahre mo­
dernes Aktienrecht (ZGR-Sonderheft 4, 1985), S. 387ft. (478 f.). Vgl. 
auch TH. BAUMS (Hrsg.), Entwurf eines allgemeinen Handelsge­
setzbuches lür Deutschland (1848/49), (Heidelberg 1982), S. 153: 
"Allein auch in privatrechtlicher Beziehung würde die Errichtung von 
Aktien-Gesellschaften ohne Genehmigung der Staatsregierung 
großen Bedenken unterliegen. Das Charakteristische der Aktien-Ge­
sellschaft ist, daß keiner der Gesellschafter persönlich verantwort­
lich ist. Wo aber diese Garantie fehlt, da müssen andere Garantien 
geschaHen werden". 
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Kompetenzen des Aufsichtsrats im Vergleich zu dem 	 111. Reformanliegen 
der AG. 
(1) Ihm fehlt seine wichtigste Einwirkungsmöglich­
keit, nämlich die Personalkompetenz, da die Ge­
schäftsführung der KGaA immer aus dem Kreis der 
Komplementäre bestellt wird. 
(2) Zudem kann die Satzung bzw. der Aufsichtsrat 
nicht bestimmte Geschäfte von der Zustimmung des 
Aufsichtsrats abhängig machen (§ 111 Abs. 4 Satz 2 
AktG)13. Der Verweis in § 278 Abs. 3 AktG reicht nur so 
weit, wie dies mit den Vorschriften der KGaA im übrigen 
vereinbar ist. Da über § 278 Abs. 2 AktG Personenge­
sellschaftsrecht Anwendung findet, hat die Hauptver­
sammlung der KGaA über außergewöhnliche Ge­
schäftsführungsmaßnahmen und Grundlagengeschäfte 
zu entscheiden (§ 164 S. 1 HS. 2 HGB). Die Hauptver­
sammlung der KGaA hat also im Bereich der Ge­
schäftsführung Mitspracherechte und unterscheidet 
sich damit von der Hauptversammlung der AG (vgl. 
§ 119 Abs. 2 AktG). Deren weitgehende Rechtlosigkeit 
in diesem Bereich machte die kompensatorische Rege­
lung in § 111 Abs. 4 Satz 2 AktG erforderlich. Bei der 
KGaA ist ein solcher Ausgleich daher entbehrlich, zumal 
§ 111 Abs. 4 Satz 2 AktG auch mit der besonderen Lei­
tungsmacht der Komplementäre in Widerspruch stünde. 
(3) Dem Aufsichtsrat der KGaA fehlt weiterhin die 
Kompetenz zum Erlaß einer Geschäftsordnung für den 
Vorstand, da § 283 AktG nicht auf § 77 Abs. 2 Satz 1 
AktG verweist14• Damit kann der Aufsichtsrat nicht auf 
das Zusammenwirken der Komplementäre in der Ge­
schäftsführung Einfluß nehmen. 
(4) Schließlich ist der Aufsichtsrat der KGaA nicht an 
der Feststellung des Jahresabschlusses beteiligt (§ 286 
Abs. 1 AktG). 
Demgegenüber ist die Hauptversammlung im 
Vergleich zu der einer AG vergleichsweise mächtig, da 
sie außergewöhnlichen Geschäftsführungsmaßnah­
men und Grundlagengeschäften zustimmen muß (s.o.). 
Diese gesetzliche Zuständigkeitsverteilung ist jedoch 
aufgrund des insoweit anwendbaren Grundsatzes der 
Vertragsfreiheit (§ 109 HGB) dispositiv. Damit kann die 
Satzung die Hauptversammlung entmachten und diese 
Kompetenzen einem anderen Organ oder einem Beirat 
übertragen. 
13 	BARZ. in: Großkomm. AklG (3. Auf/. 1973). § 278 Anm. 21,28, § 287 
Anm.4; BAUMANN, ZHR 142 (1978), 557 (5671.); DURCHLAUB. 
BB 1977. 1581 f; L. FISCHER, Die Kommanditgesellschaft auf Ak· 
tien nach dem Mitbestimmungsgeselz (1982), S.691.; FIT­
TING I WLOTZKE I WISSMANN, MitbeslG (2. Aufl. 1978), § 25 
Rdn. 60. § 30 Rdn. 32; F. GRAFMÜLLER, Die Kommanditgesell­
schaft auf Aktien als geeignete Rechtsform für börsenwillige Famili­
enunternehmen (Frankfurt a. M. 1994), S. 125; HOFFMANN I LEH· 
MANN I WEIMANN, MitbestG ('978), § 30 Rdn. 24; HÖLTERS, BB 
1975. 797 (800); HÜFFER (FN 4), § 278 Rdn. 15; KALlMEYER, 
ZGR 1983,57 (68 1.); KNUR, in: FS Flume, Bd.11 (1978), S. 173 (188); 
DERS.. DNotZ 1953. 6 (15fl.); MARTENS, AG 1982, 113 (116f.); 
Köln. KommjMERTENS (1. Auf/. 1985), § 278 Rdn. 64, § 287 
Rdn. 9; TH. RAISER, MitbestG (2. Aufl. 1984), § 25 Rdn. 77; 
SEMlER in: GeßlerlHefermehllEckardVKropH, AktG (10 lfg. 1986), 
Vor § 278 Rdn. 45, § 278 Rdn. 118. 129. § 287 Rdn. 26; SETHE 
iFN 2), S. 149; UlMER, in: Hanau I Ulmer. MitbestG (1981). § 25 
Rdn. 68. § 30 Rdn. 16; WÜRDINGER, Aktienrecht (4. Aufl. 1981), 
S. 260; a. A. allerdings ohne Begründung: TH. RAISER, Recht 
der Kapitalgesellschaften (2. Aufl. 1992). § 23 Rdn. 5; BAUM­
BACH I HUECK. AktG (13. Aufl. 1968), § 287 Rdn. 2; BENZE U. A" 
MitbestG, § 30 Anm. 53; GODIN i WllHELMI. AktG (4. Auf/. 1971), 
§ 287 Anm. 2; A. F. JOENS, Die persönliCh haftenden Gesellschaf­
ter der Kommanditgesellschaft auf Aktien (Diss. Hamburg, 1962), 
S. 69 (zu § 95 Abs 5 S. 2 AktG 1937). 
14 HÜFFER (FN 4). § 278 Rdn. 12, 15. 
1. 	Überblick 
Die Reform des Aufsichtsrats der KGaA erweist sich 
als ähnlich vielschichtig wie die des Aufsichtsrats der 
AG; nicht eine zentrale Frage gilt es zu bereinigen, son­
dern mehrere kleine miteinander zusammenhängende 
Komplexe. In der aktuellen Diskussion steht die Stellung 
des Aufsichtsrats im Organisationsgefüge der KGaA im 
Vordergrund (dazu unter 2.). In bezug auf die Überwa­
chungsfunktion gilt es zu klären, ob dem Aufsichtsrat die 
Zustimmungsvorbehalte nach § 111 Abs. 4 Satz 2 AktG 
zustehen, und ob insoweit ein Reformbedarf besteht 
(dazu unter 3.). Im Hinblick auf die Vertretungsfunktion 
des Aufsichtsrats bestehen zwei Kontroversen, die 
einer gesetzlichen Klärung bedürfen: zum einen ist strei­
tig, wer für die Vertretung der Gesellschaft gegenüber 
den Komplementären zuständig sein soll (dazu unter 
4.), zum anderen ist fraglich, ob die Gesamtheit der 
Kommanditaktionäre als rechtsfähig anzusehen ist 
(dazu unter 5.). Damit hängt die Frage zusammen, wer 
bei einem Streit innerhalb der Gesellschaftergruppen 
die Kosten des Rechtsstreits zu tragen hat. Die derzei­
tige Regelung gilt seit langem als fragwürdig und sollte 
überdacht werden (dazu unter 6.). Sodann wird auf die 
in der Praxis häufig anzutreffenden Beiräte einge­
gangen. Diese nehmen vielfach Funktionen wahr, die 
originär dem Aufsichtsrat zustehen. Inwieweit dies bei 
der KGaA zulässig ist, sollte der Gesetzgeber klären 
(dazu unter 7.). Abschließend werden einige Bemer­
kungen zur Aufsichtsratsreform im allgemeinen und zur 
Deregulierung des Rechts der KGaA vorgenommen 
(dazu unter 8.). 
2. 	Die Entmachtung des Aufsichtsrats bzw. der 
Aktionäre einer Kapitalgesellschaft & Co. KGaA 
a) 	Der Diskussionsstand 
Im November 1995 erfolgte die Börsenzulassung der 
eff-eff Fritz Fuss GmbH & Co. KGaA. Bei dieser Gesell­
schaft handelt es sich um eine KGaA, deren einziger 
Komplementär eine juristische Person ist. Die Zulässig­
keit einer solchen Gestaltung, in der literatur als Kapi­
talgesellschaft & Co. KGaA bezeichnet, wird sehr kon­
trovers beurteilt. Die früher h. M. hält sie für unzulässig, 
während die im Vordringen befindliche GegenansichP5 
die Zulässigkeit bejaht. Eine dritte Meinung will juristi­
sche Personen als Komplementäre zwar zulassen, sie 
aber von Organfunktionen ausschließen, so daß neben 
der juristischen Person immer noch eine natürliche Per­
son als Komplementär vorhanden sein müsse. Hatte 
bislang die Frage der Zu lässigkeit dieser Gestaltung die 
Diskussion bestimmt, steht mit der Börsenzulassung der 
eff-eff Fritz Fuss GmbH & Co. KGaA ein neuer Aspekt 
im Vordergrund, nämlich die rechtspolitischen Folge­
rungen, die sich daraus ergeben, daß die gegenwärtige 
Praxis die Kapitalgesellschaft & Co. KGaA bereits re­
gelmäßig nutzt16• 
15 ClAUSSEN, GmbHR 1996.73 (76H.); SETHE (FN 2), S. 155H. je· 
weils m. w, N. auch zu den beiden anderen Ansichten. 
16 Nach HESSElMANN. BB 1989, 2344 (23451.) waren bei neun von 
27 KGaA juristisChe Personen als Komplementäre bestellt; bei zwei 
der neun GesellSChaften waren neben der juristisChen Person auch 
natürliche Personen Komplementäre. 1981 bestanden sieben KGaA 
mit juristischen Personen als Komplementären, \/gl. L. FISCHER (FN 
13). S. 120 Fn. 533. 
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aal Die These von der Entmachtung des Aufsichtsrats ce) Der Vergleichsmaßstab 
Binz17 wirft die Frage auf, bis zu welcher Grenze die 
Rechte des Aufsichtsrats bei der Kapitalgesellschaft & 
Co, KGaA reduziert werden können. Er vertritt die 
These, daß die im Vergleich zur AG große Satzungs­
autonomie nur aufgrund der persönlichen Haftung 
natürlicher Personen gerechtfertigt sei und deshalb bei 
der Kapitalgesellschaft & Co. KGaA ihre Rechtfertigung 
verliere. Dieser Argumentation liegt der Gedanke zu­
grunde, daß die persönliche Haftung der Komple­
mentäre ein Machtkorrektiv darstelle und der Sicherung 
der Anleger diene '8 . Bei der Kapitalgesellschaft & Co. 
KGaA fehle dieses Element. Statt dessen reduziere sich 
die Haftung auf die Einlage der Komplementär-Kapital­
gesellschaft. Unter diesen Umständen könne die weite 
Satzungsautonomie zu einer rechtspolitisch '9 uner­
wünschten Entmachtung20 derjenigen Kommanditak­
tionäre führen, die an der Komplementärgesellschaft 
nicht beteiligt seien. Ähnlich argumentiert die Deutsche 
Schutzgemeinschaft für Wertpapierbesitz e. V.2" die 
einen Mißbrauch der KGaA zu Lasten der Komman­
ditaktionäre verhindern will. Sie stellt deshalb die For­
derung nach einer Stärkung der Rechtsstellung der 
Kommanditaktionäre auf. Dem Aufsichtsrat sollten 
daher auch im Rahmen der laufenden Geschäfts­
führung und bei der Bestellung der geschäftsführenden 
Komplementäre Zustimmungsvorbehalte eingeräumt 
werden. Demgegenüber hält Niedner 22 den Interessen­
ausgleich innerhalb der KGaA für fair. Bei den von ihm 
analysierten börsennotierten KGaA sind die Rechte der 
Kommanditaktionäre und des Aufsichtsrats ausrei­
chend gewährleistet. 
bb) Die These von der EntmaChtung der Komman­
ditaktionäre 
Binz' Argumentation erinnert sehr stark an die schon 
seit längerem vertretene These von der Entmachtung 
der Kommanditaktionäre bei der Kapitalgesellschaft & 
Co. KGaA. Die Gestaltung erlaube es einigen Ak­
tionären, über ihre Beteiligung an der Komplementär­
gesellschaft maßgeblichen Einfluß auf die KGaA zu er­
langen, obwohl sie keine ihrem Einfluß entsprechende 
Kapitalbeteiligung hielten. Es komme zu einer unzuläs­
sigen Minderheitenherrschaft23 . Diese These wird 
wegen ihrer parallelen Argumentation im folgenden mit­
überprüft. 
17 BINZ, in: FAZ Nr. 258 vom 6, 11, 1995. S, 24 ("Der Börsengang von 
eff-elf stößt auf Widerspruch - GesellschaftsrechtIer Binz bemängelt 
ungenügende Rechte des Aufsichtsrats"), 
18 So auch die Vorstellungen des historischen Gesetzgebers, s,o, 
FN 12. 
19 Der Beitrag in der FAZ (vgl. FN 17) enthält keine Aussage über 
die rechtliche Unzulässigkeit eines solchen Vorgehens. Da 
BINZ f SORG. BB 1988,2041 (2045ff. m, w, N,) die Kapitalgesell­
schaft & Co, KGaA jedoch generell ablehnen, läge eine solche Aus­
sage aus ihrer Sicht nahe. 
20 Inzident BINZ (FN 17), der die Vorrechte der Komplementär-Gesell­
schaft für zu groß erachtet. 
21 Deutsche Schutzgemeinschaft für Wertpapierbesitz e. V" Zusam­
menfassung des Vortrags von Dr, PLUTA über die "KGaA mit einer 
juristischen Person als Komplementärin", datiert vom 5. 3, 1996 (un­
veröffentlicht). 
22 NIEDNER, FAZ Nr. 74 vom 27, 3, 1996, S. 23 (.Unternehmerfamilie 
und freie Aktionäre" - Die GmbH & Co, KGaA schaff1 als börsen no­
tiertes Unternehmen einen fairen Interessenausgleich"). 
23 STEINDORFF, in: FS Ballerstedt (1975). S, 127 (137f); ihm folgend 
REUTER, AcP 179 (1979), 509 (550); DERS" in: Münchener Komm. 
6GB (1. Auf!. 1978), Vor § 21 Rdn, 951: TH. RAISER, MitbestG 
(FN 13). § 31 Rdn, 43 
Beiden Thesen liegt ein Vergleich mit der AG zu­
grunde. Die These von der Entmachtung des Aufsichts­
rats vergleicht die Rechtsstellung dieses Organs mit 
dem in der AG; die These von der unzulässigen Min­
derheitenherrschaft wählt inzident die Aktionäre der AG 
als Vergleichsmaßstab. Grund für diese Wahl scheint 
die Tatsache zu sein, daß auch bei der AG sämtliche 
Gesellschafter nur beschränkt haften, die Rechtsstei­
lung des einzelnen Kommanditaktionärs aufgrund von 
§ 278 Abs. 3 AktG parallel zu der eines Aktionärs ge­
regelt ist und beide Rechtsformen den Zugang zum 
Kapitalmarkt bieten. Aufgrund dieser Parallelen lassen 
sich also die Unterschiede in der Organisationsver­
fassung beider Rechtsformen gut aufzeigen. 
b) Weiteres Vorgehen 
Will man die Kapitalgesellschaft &Co. KGaA nicht in 
absehbar.er Zukunft ausdrücklich24 verbieten25, muß 
man sich mit ihren Folgewirkungen auseinandersetzen. 
Da Pläne zu ihrer Abschaffung derzeit nicht bestehen, 
gilt es, die Thesen auf ihre Stichhaltigkeit hin zu unter­
suchen. Dabei wird zunächst unterstellt, daß der jeweils 
gewählte Vergleichsmaßstab zur AG zutreffend ist, um 
anschließend den Vergleichsmaßstab selbst auf seine 
Schlüssigkeit zu überprüfen. 
Beide Thesen gehen pauschal von einer Entmach­
tung des Aufsichtsrats bzw. der Kommanditaktionäre 
aus, ohne die verschiedenen Bereiche, in denen es zu 
einer Entmachtung kommen könnte, ausreichend zu 
trennen. Eine solche Differenzierung wird im folgenden 
vorgenommen_ Zunächst werden die einzelnen Aufga­
ben des Aufsichtsrats sowie die in der Praxis vorkom­
menden Gestaltungsvariante,n der KGaA daraufhin un­
tersucht, wie sich die Satzungsautonomie bei der Kapi­
talgesellschaft & Co. KGaA auf die Machtverhältnisse 
auswirkt (dazu unter cl- Soweit sich dabei Anzeichen für 
eine Entmachtung zeigen, wird untersucht, ob die da­
gegen geäußerten Bedenken stichhaltig sind (dazu 
unter d). 
Die Thesen unterstellen implizit, daß die persönliche 
Haftung ein unverzichtbares Element des Anleger­
schutzes in der KGaA sei, da nur bei der Haftung natür­
licher Personen die im Vergleich zur AG hervorgeho­
bene Stellung der Komplementäre und große Sat­
zungsautonomie gerechtfertigt sei. Es wird daher die 
Funktion, die der persönlichen Haftung der Komple­
mentäre zukommt, untersucht (dazu unter e), um - wie 
angekündigt - abschließend den gewählten Vergleichs­
maßstab zu überprüfen (dazu unter f). 
24 Nicht ausreichend zur Begründung eines Verbots sind bloße Pläne 
zur Abschaffung der Gestaltung, wie sie anläßlich der GmbH-Reform 
von 1980 bestanden (ST-Drucks, 811347, S, 59 u. 61). Diese Pläne 
wurden nicht verwirklicht (BT-Drucks. 8/3908, S. 79), dienen aber der 
früher h, M. als ein Argument gegen die Zulässigkeit der Gestaltung, 
Dies widerspricht der historischen Auslegung, die für einen Willen 
des Gesetzgebers zumindest erkennbare Anhaltspunkte im Gesetz 
selbst verlangt. BVerfGE 11, 126 (130 m, w, N.). 
25 Eine französische Gesetzgebungsinitiative aus dem Jahr 1991 mit 
dem Ziel, die Organe einer zum Komplementär bestellten juristischen 
Person persönlich haften zu lassen, ist gescheitert. vgl. BUCH ER, 
Du bon usage de la commandite par actions, Rev. Soc, 1994, 4151., 
423. Ein Reformvorschlag zum deutschen Recht findet sich bei 
SETHE (FN 2), S. 275 H. Die KGaA und die Kapitalgesellschaft & Co. 
KGaA sollten durch eine Rechtsform mit vergleichbarer Organisa­
tionsstruktur, aber ohne persönliche Haftung ersetzt werden. 
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c) 	 Aufgaben des Aufsichtsrats 
aal 	Die Kontrolle der Geschäftsführung 
Da § 111 Abs. 1-3 AktG gleichermaßen für AG und 
KGaA (vgl. § 278 Abs. 3 AktG) gilt, ist insoweit ein 
Gleichlauf des Schutzes der Kommanditaktionäre fest­
zustellen. Eine Entmachtung findet nicht statt. Fraglich 
ist daher allein, ob den Kommanditaktionären über 
Hauptversammlung und Aufsichtsrat ein ausreichender 
Einfluß auf die Geschäftsführung zusteht. 
bb) Der Einfluß auf die Geschäftsführung 
Der Einfluß des Aufsichtsrats auf die Geschäfts­
führung hängt von den ihm aufgrund der Satzung zuge­
wiesenen Aufgaben ab. Als unproblematisch erweisen 
sich die hauptversammlungs- oder aufsichtsratsdomi­
nierte KGaA. Bei diesen räumt die Satzung der Haupt­
versammlung bzw. dem Aufsichtsrat die alleinige Zu­
ständigkeit für außergewöhnliche Geschäftsführungs­
maßnahmen und Grundlagengeschäfte ein26 oder sieht 
zumindest ein Letztentscheidungsrecht des Aufsichts­
rats vor. Denkbar ist auch, daß die Satzung § 111 Abs. 4 
Satz 2 AktG für anwendbar erklärt27 • Der Einfluß der 
Kommanditaktionäre ist über die Hauptversammlung 
oder den Aufsichtsrat mindestens so groß wie der der 
Aktionäre einer AG. Von einer Entmachtung kann in die­
sen Fällen nicht gesprochen werden, und es spielt damit 
für die Machtverteilung im Unternehmen überhaupt 
keine Rolle, daß eine juristische Person als Komple­
mentär bestellt ist. Letzteres hat nur Einfluß auf der mit­
gliedschaftlichen Ebene (insbesondere in bezug auf die 
persönliche Haftung) und ist deshalb nicht Gegenstand 
dieses Beitrags28 • 
Bei einer beiratsdominierten KGaA stellt sich 
zunächst die Frage, inwieweit dem Beirat überhaupt or­
ganschaftliche Kompetenzen übertragen werden dür­
fen29. Dies läßt sich nicht einheitlich beantworten, son­
dern hängt davon ab, ob die dem Beirat zugewiesene 
Kompetenz selbst dispositiv ist. Das Argument von Mer
tens, § 23 Abs. 5 AktG verbiete weitere Organe der Ge­
sellschaft, geht an der eigentlichen Frage, ob § 278 
Abs. 2 AktG oder dessen Abs. 3 i. V. m. § 23 Abs. 5 AktG 
anzuwenden ist, vorbei. Soweit § 278 Abs. 2 AktG ein­
schlägig ist, kann über die personengesellschaftsrecht­
liche Vertragsfreiheit die Kompetenzordnung der KGaA 
entsprechend ausgestaltet werden, so daß Beiräte mit 
organschaftlichen Kompetenzen in den unter § 278 
Abs. 2AktG fallenden Bereichen zulässig sind30 . Damit 
kann der Beirat ähnliche Machtbefugnisse erhalten wie 
die Hauptversammlung oder der Aufsichtsrat in den so­
eben geschilderten Beispielen. Die Frage nach dem Ein­
fluß der Kommanditaktionäre hängt entscheidend 
davon ab, wie der Beirat gewählt bzw. besetzt wird. 
Haben die Kommanditaktionäre dabei ausreichenden 
26 ZusätzliCh können diesen Organen auch Mitspracherechte bei be­
stimmten Entscheidungen auf mitgliedschaftlicher Ebene einge· 
räumt werden; a. A. nur KLEINE ARNDT (FN 9), S. 66, der eine Kom­
petenzerweiterung der Hauptversammlung verneint. 
27 Vgl. statt lIielerGESSLER / HEFERMEHL / SEMLER (FN 13), § 278 
Rdn.133ff. 
28 Vgl. statt dessen SETHE (FN 2), S. 155 ft., 211 11. 
29 Ablehnend Köln. Komm.lMERTENS (FN 13), § 278 Rdn. 96; a, A. 
GESSLER I HEFERMEHL / SEMLER (FN 13), § 278 Rdn. 147. 
30 SETHE (FN 2), S.128; KALLMEYER. DStR 1994, 977, 979 1.; 
ähnlich auch der Ansatz lIon THEISEN, DBW 1989, 137 (146); 
GRAFMÜllER (FN 13), S. 145ft.; R. FRIEDEWALD, Die perso­
nalistische Aktiengesellschaft (1991), S. 971. 
Einfluß, erscheint die Machtbefugnis des Beirats unpro­
blematisch. Wird der Beirat dagegen allein durch die Un­
ternehmerfamitie ohne ausreichende Mitsprache der 
Aktionäre besetzt, steht den Kommanditaktionären 
keine Einflußnahme auf die Geschäftsführung zu. 
Die gleiche Situation ist bei der komplementärdomi­
nierten KGaA anzutreffen. Bei dieser sind die Befug­
nisse der Hauptversammlung, des Aufsichtsrats und 
eines evtl. vorhandenen Beirats auf das zulässige Mini­
mum beschränkt. So werden etwa die außergewöhnli­
chen Geschäftsführungsmaßnahmen und Entscheidun­
gen auf mitgliedschaftlicher Ebene (etwa die Aufnahme 
neuer Komplementäre) allein von den Komplementären 
getroffen. Den Kommanditaktionären stehen mit den 
§§ 117,127,140 HGB Eingriffsbefugnisse nur in Ex­
tremfällen zu. Da auch diese Rechte in gewissen Gren­
zen der Vertragsfreiheit unterliegen, kann die Satzung 
sogar noch den Entzug der Geschäftsführungs-Nertre­
tungsbefugnis bzw. die Ausschließung erschweren. 
Die Frage nach dem Einfluß und damit einer Ent­
machtung der Kommanditaktionäre läßt sich also bei der 
Kapitalgesellschaft & Co. KGaA nicht einheitlich beant­
worten, sondern hängt von der Ausgestaltung der je­
weiligen Kapitalgesellschaft & Co. KGaA ab. Die These, 
die Typenkombination bei der KGaA führe zu einer Ent­
machtung des Aufsichtsrats bzw. der Kommanditak­
tionäre, erweist sich deshalb schon jetzt als zu pau­
schal. Nicht die Gestaltungsfreiheit als solche ist bei der 
Kapitalgesellschaft & Co. KGaA bedenklich. Allein die 
komplementärs- oder in Einzelfällen die beiratsdomi­
nierte Kapitalgesellschaft & Co. KGaA bedürfen der 
Überprüfung, da bei ihnen eine einseitige Verteilung der 
Kompetenzen zu Lasten der Kommanditaktionäre er­
folgt. 
d) 	 Die komplementärs- und die beiratsdominierte 
KGaA 
aal 	Der geringe Einfluß der Hauptversammlung 
Bei der komplementärs- und der beiratsdominierten 
KGaA erweist sich der geringe Einfluß der Hauptver­
sammlung als unbedenklich, geht doch § 119 AktG bei 
der AG von einer vergleichbar einflußlosen Hauptver­
sammlung aus. Entscheidender Ansatzpunkt ist daher 
allein die von Binz aufgeworfene Frage, ob der Auf­
sichtsrat der Kapitalgesellschaft & Co. KGaA seinen 
Funktionen ausreichend nachkommen kann. 
bb) 	Der geringe Einfluß des Aufsichtsrats 
Nimmt man die AG als Vergleichsmaßstab, muß man 
zunächst feststellen, daß der Vorstand der AG die Ge­
schäfte eigenverantwortlich führt und dementsprechend 
Aufsichtsrat und Hauptversammlung kein unmittelbarer 
Einfluß auf die Geschäftsführung zusteht (§§ 119 
Abs.2, 111 Abs. 4 Satz 1 AktG). Der Aufsichtsrat der 
AG hat aber über die Zustimmungspflichtigkeit be­
stimmter Maßnahmen nach § 111 Abs. 4 Satz 2 AktG 
einen mittelbaren Einfluß auf die Geschäftsführung31 
und kann damit eine ex-ante-Kontrolle ausüben32 • 
31 	 Die Kompetenz aus § 111 Abs. 4 Satz 2 AktG ist sowohl Überwa­
chungsaufgabe als auch Teilhabe an der Unternehmensleitung, vgl. 
Köln. 	Komm.lMERTENS (FN 13), § 287 Rdn. 9: SETHE (FN 2), 
S. 149; a. A. MUTIER, Unternehmerische Entscheidungen und Haf­
tung des AufSichtsrats der Aktiengesellschaft (Köln 1994). S. 55ft., 
150ft. (reine ÜbelWachungsaufgabe). 
32 	Auch wenn die Praxis zeigt, daß zumeist nur eine ex-post-Kontrolle 
stattfindet. 
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Außerdem steht ihm über die Wahl des Vorstands ein 
großer Einfluß auf die Politik des Unternehmens offen. 
Beides fehlt bei der komplementär- bzw. beiratsdomi­
nierten KGaA, da § 111 Abs. 4 Satz 2 AktG nach ganz 
herrschender Meinung33 auf die KGaA nicht anwendbar 
ist und die Geschäftsführung aus geborenen Gesell­
schaftern besteht. 
cc) 	 Wirtschaftliche Erwägungen eines Anlegers in der 
Kapitalgesellschaft & Co. KGaA 
Die Befürworter der Kapitalgesellschaft & Co. KGaA 
verweisen zur Rechtfertigung dieses geringen Einflus­
ses pauschal darauf, daß für den durchschnittlichen An­
leger allein die Rendite im Vordergrund stehe, die Mit­
sprache dagegen selten eine Rolle spiele. Der Vergleich 
zur Vorzugsaktie zeige, daß derartige Gestaltungen in 
Anlegerkreisen nicht als negativ bewertet würden. Auch 
der Vorzugsaktionär habe nur bei einer dauerhaft 
schlechten Geschäftsführung ein Stimmrecht. Diese Ar­
gumentation enthält sicherlich einen wahren Kern. Es 
muß jedoch nach Interessenlagen differenziert werden, 
da das Ausmaß der Mitsprache für Banken und institu­
tionelle Anleger durchaus von Bedeutung isp4. 
Als Ausgangspunkt ist festzuhalten, daß die Kom­
plementäre, schon um der Kurspflege willen, immer auf 
eine gedeihliche Zusammenarbeit mit den Komman­
ditaktionären achten werden. Dieses Argument allein 
entkräftet die dargestellten Bedenken jedoch nicht. So 
wird es bei Unternehmenskrisen entscheidend auf die 
Machtbalance im Unternehmen ankommen35 • Außer­
dem belegen die oben geschilderten Argumente, daß 
keine einheitliche Antwort auf die Frage nach der Be­
deutung der Mitsprache der Anleger gegeben werden 
kann. Vielmehr müssen unterschiedliche Interessenla­
gen getrennt werden. 
Nicht börsennotierte KGaA werden ofp6 von Familien 
dominiert und außenstehende Kommanditaktionäre 
sind selten. Soweit sie anzutreffen sind, haben sie zu­
meist keine unternehmerischen Ambitionen. sondern al­
lein Anlageinteressen. Sie werden sich deshalb ausrei­
chend über ihren u. U. geringen Einfluß informiert haben 
und nehmen ihn bewußt in Kauf. Eine Übervorteilung 
liegt hierin nicht, da sie einen entsprechend geringeren 
Preis für ihre Aktien gezahlt haben dürften. 
Im Gegensatz dazu sind bei börsennotierten KGaA 
zwei gravierende Unterschiede festzustellen. Die Ban­
ken. die eine KGaA an die Börse begleiten. achten dar­
auf, daß die Satzung keine extreme Benachteiligung der 
Kommanditaktionäre enthält37 . Dies zeigt sich auch am 
Beispiel der eft-eft Fritz Fuss GmbH & Co. KGaA. da die 
33 S,o, FN 13. 

34 So ein Vertreter der Deutschen Bank auf der Tagung .Eigenkapital 

für mittlere Unternehmen", veranstaltet am 2. 5. 1994 vom Bayeri­
sehen Staatsministerium für Wirtschaft und Verkehr, der Arbeitsge­
meinschaft der Bayerischen IHK und der Bayerischen Börse. vgL 
dazu den Tagungsbericht H, KUTZER, GmbH & Co, KG aul Aktien 
als 	 eine ,.ideale Unternehmer-AG", Handelsblatt Nr. 86 vom 
4, 5. 1994, S. 21. E. DÖLKER, Die Kommanditgesellschaft aul Ak­
tien, (Diss, München 1935), S. 10f., geht generell davon aus, daß 
gerade die Banken der Wahl der KGaA als Rechtslorm für Unter­
nehmen Widerstand entgegensetzen. Denn aufgrund der geringeren 
Kompetenzen des AufsiChtsrats gewähre die KGaA den Banken­
vertretern, die Aufsichtsratsmandate innehaben, zu wenig Ein­
flußmöglichkeiten, 
35 Dazu sogleich unter dd). 
36 GRAFMÜllER (FN 13), S. 292 (mehr als 80 %), 
37 So ein Vertreter der Bayerischen Vereinsbank auf der genannten Ta­
gung (vgl. FN 34). 
Satzung dem Aufsichtsrat Rechte nach § 111 Abs. 4 
Satz 2 AktG einräumt38 • Zudem sind bei börsennotier­
ten Gesellschaften im Gegensatz zu den Familienun­
ternehmen verschiedene Anlegergruppen anzutreffen 
und daher mindestens drei Konstellationen zu unter­
scheiden. 
(1) Für den nicht-privaten Anleger spielt das Kom­
petenzausmaß der Kommanditaktionäre sehr wohl eine 
entscheidende Rolle. Bei geringen Kompetenzen wird 
der Kurs der Aktie einer KGaA wie bei der Vorzugs­
aktie39 - sicherlich Abschläge hinnehmen müssen40• 
(2) Auch für private Anleger wird das Ausmaß der 
Kompetenzen zumeist eine Rolle spielen; darüber hin­
aus kann die Vielfalt der Gestaltungsmöglichkeiten die 
Notwendigkeit der Beschaffung von zusätzlichen Infor­
mationen über die Satzung bedeuten. Dieser Aufwand 
ließe sich vermeiden, wenn die Börsen durch entspre­
chende Vorgaben bei der Zulassung auf eine Standar­
disierung der Satzungen hinwirkten41 . Auf der anderen 
Seite ist aber fraglich. ob der gesellschaftsrechtlich als 
Vorteil der Rechtsform zu bewertende Gestaltungs­
spielraum42 auf diese Weise wieder eingeengt werden 
sollte. Gerade das immer wieder als Nachteil der Aktie 
beklagte Regelungsgefälle zwischen strikt geregelter 
AG und flexibler GmbH wird durch die KGaA abgemil­
dert. Diesem großen Vorteil steht ein nur sehr geringer 
Nachteil der Anleger gegenüber. da diese sich aufgrund 
der weitreichenden Publizitätspflichten bei der Börsen­
zulassung bzw. beim Vertrieb von Aktien43 ausreichend' 
informieren können, 
38 50 BINZ (FN 17), dem diese Rechte aber nicht weit genug gehen; 
a. A. NIEDNER (FN 22). Die empirische Untersuchung von GRAF­
MÜLLER (FN 13), S. 310, belegt, daß last die Hälfte aller KGaA dem 
AufsiChtsrat Rechte nach § 111 Abs. 4 Satz 1 AktG einräumen. Zur 
Frage. ob die Norm einen bestimmten Katalog von zustimmungs­
pflichtigen Maßnahmen enthalten und generell bei der KGaA An­
wendung finden sollle, s, u. Punkt 111. 3. 
39 Dort geht man von ca. 29.1 % aus, vgl. KRUSE 1BERG 1WEBER, 
ZBB 1993. 23; s.a. die Angaben bei GRAFMÜllER (FN 13), 
S.95ft.• 2461. Auch die Finanzverwaltung und Rechtsprechung 
gehen von einem vergleichbaren Wert aus. vgl. BFH. DB 1994, 
1336ff.; Erlaß des Finanzministeriums Baden-Württemberg, OB 
1994, 1163; s. a. LANDGRAF, ..Unternehmen lassen sich Stimm­
recht gut bezahlen", Handelsblatt Nr. 143 vom 27. 7. 1994. S.48; 
BINZ I SORG, .. Die steuerliche Anerkennung des Dividendensplit­
tings, Handelsblatt Nr. 121 vom 27. 6.1994, S. 7. 
40 Str. ist allerdings. ob ein solcher Abschlag bei Aktien einer KGaA in 
der Praxis festgestellt werden kann. CH. BEYER, Die Kommandit­
gesellschaft auf Aktien. in: H. AlbachiCh. Corte/W. Richter u. a.• Die 
Private Aktiengesellschaft. (Stuttgart 1989). S.431 (482) geht von 
einem Abschlag in Höhe von 10 % aus; ähnlich D. KRÜGER. Zweck­
mäßige Wahl der Unternehmensform (5. Aufl. 1992), Rdn. 631. der 
einen Abschlag nur verneint, wenn der Komplementär eine promi­
nente Unternehmerpersönlichkeit ist; a.A. GRAFMÜllER (FN 13), 
5.247 Fn. 1; CLAUSSEN. in: FS Heinsius (1991), S. 61 (65 FN 13, 
75: kein Abschlag festzustellen), anders aber in bezug auf die Kapi­
talgesellschaft & Co. KGaA (a. a. O. S, 71 1.). 
41 	 Diese Entwicklung ist etwa in Frankreich zu beobachten, vgl, zu den 
Vorbehalten gegenüber der Satzungsautonomie und den deshalb er­
gangenen Vorgaben BUCHER, Du bon usage de la commandite par 
actions, Rev. Soc. 1994.418; TlLQUIN. Le renouveau de la societe 
en commandite par actions. Bank Fin. 1991,90 unter Verweis auf 
den Rapport de la COB pour I'annee 1987, S. 136; DEREU. in: Juris 
Classeur Societes. fase. 153 Nr. 34 m. w. N.; VIANDIER I HI­
LAIRE I MERLE 1SERBAT, La societe en commandite entre son 
passe et son avenir (Paris 1983). Rdn. 277; SETHE (FN 2), S. 3211. 
42 Ausführlich insoweit SETHE (FN 2). S. 108ft. 
43 	Zwar gehört der Abdruck der Satzung nicht zu den zwingenden An­
gaben in § 18 BörsZulVO bzw. § 5 WertpapierverkaufsprospektVO, 
doch wird man dies bei einer KGaA. deren Kompetenzordnung vom 
Gesetz abweicht, als wesentlich für die Beurteilung der Wertpapiere 
i. S. von § 13 Abs, 1 S. 1 BörsZulVO bzw. § 2 Abs. 1 S. 1 Wertpa­
pierverkaulsprospekt-VO einordnen müssen. 
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(3) Völlig ohne Auswirkungen ist die Typenvielfalt bei 
der KGaA tatsächlich also nur für denjenigen Anleger, 
der auf Mitsprache keinen Wert legt und seine Anlage 
allein unter Renditegesichtspunkten beurteilt44 . 
Die Anlegergruppen (1) und (2) dagegen müssen 
sich über den Umfang ihrer Mitspracherechte informie­
ren und werden nur einen ihrem Einfluß im Unterneh­
men entsprechenden Preis für die Aktien zahlen. Dieser 
Informationsaufwand erscheint jedoch aus zwei Grün­
den gerechtfertigt. Zum einen ist der Aufwand der In­
formationsbeschaffung für institutionelle Anleger ge­
ring. Für private Anleger gehört diese Information zur 
Anlageberatung, so daß nur der private Anleger ohne 
entsprechende Beratung höhere Transaktionskosten zu 
gewärtigen hat, um sich über seinen Einfluß im Unter­
nehmen zu informieren. Der Informationsfluß als sol­
cher ist bei börsennotierten Papieren aber in jedem Fall 
gesichert. Zum anderen steht dem Nachteil der höheren 
Transaktionskosten für zusätzliche Informationen ein 
gesamtwirtschaftlicher Vorteil gegenüber. Die Kapital­
gesellschaft & Co. KGaA verwirklicht die konsequente 
Trennung von Unternehmern und Finanziers. Diese Ge­
staltung erlaubt gerade den so wichtigen mittelständi­
schen (Familien-)Unternehmen die Sicherung eines 
Gruppeneinflusses, kombiniert mit der Möglichkeit des 
Börsenzugangs. Eine solche personalistische Ausge­
staltung läßt sich in der Rechtsform der AG nur sehr 
schwer verwirklichen45 , so daß die Kapitalgesellschaft & 
Co. KGaA eine echte Alternative für börsenwillige Fa­
milienunternehmen darstellt. Nachdem eine ausrei­
chende Information der Anleger sichergestellt und über 
Kursabschläge der geringere Einfluß der Anleger aus­
geglichen wird, sprechen wirtschaftliche Überlegungen 
nicht gegen, sondern für die Zulässigkeit der Gestal­
tungsfreiheit der Kapitalgesellschaft &Co. KGaA46. Das 
Argument, der Anleger werde ersatzlos entrechtet, 
überzeugt deshalb nicht47 • Vielmehr kann der Anleger 
wählen, wieviel unternehmerischen Einfluß er mit seiner 
Kapitalanlage erwerben möchte. Folgende Abstufung 
ist möglich: 
- Aktie/Vorzugsaktie der hauptversammlungs- bzw. 
aufsichtsratsdominierten KGaA; 
- Aktie/Vorzugsaktie der KGaA mit gesetzlich vorge­
gebener Organisationsverfassung; 
- Aktie/Vorzugsaktie der AG; 
- Aktie/Vorzugsaktie der beirats- oder komplementär­
dominierten KGaA; 
- Aktie/Vorzugsaktie der beirats- oder komplementär­
dominierten Kapitalgesellschaft &Co. KGaA; 
Genußscheine, Optionen, Schuldverschreibungen 
etc. 
Aus den vorangegangenen Überlegungen läßt sich 
ableiten, daß für nicht börsenzugelassene KGaA kein 
akuter Reformbedarf besteht. Dagegen ist bei börsen­
notierten KGaA eine verbesserte Information der Anle­
ger über das Ausmaß ihres gesellschaftsrechtlichen 
Einflusses notwendig. Erforderlich erscheint deshalb 
eine KlarsteIlung in der BörsZulVO und der Wertpapier­
verkaufsprospektVO, wonach Abweichungen von der 
44 Diese Gruppe hat HARTEL, OB 1992. 2329 im Auge. 

45 SETHE (FN 2). S. 1951t. 

46 Ebenso GRAFMÜllER (FN 13). insb. S. 2531t. 

47 Es ist im übrigen bezeichnend. daß die reziproke These einer Ent­

rechtung der Komplementäre nicht aufgestellt wird. obwohl das Aus­
maß des Einflusses der Komplementäre entscheidend für die At­
traktivität der KGaA ist. vgl. SETHE (FN 2). S. 5101. 
gesetzlichen Zuständigkeitsverteilung bei Hauptver­
sammlung und Aufsichtsrat/Beirat mitteilungspflichtig 
sind48 . Darüber hinaus sollte überlegt werden, ob die 
bislang schon gängige Praxis der emissionsbegleiten­
den Banken, eine extreme Benachteiligung der Kom­
manditaktionäre zu verhindern, nicht um der größeren 
Rechtssicherheit willen in das Gesetz aufgenommen 
wird (dazu unter 3.). 
dd) 	 Die Rechte der Kommanditaktionäre in der Unter­
nehmenskrise 
Die Aktionäre einer AG können über die Verweige­
rung der Entlastung der Verwaltung nach § 120 AktG, 
einen Vertrauensentzug nach § 84 Abs. 3 AktG oder die 
Abberufung einzelner Aufsichtsratsmitglieder (§ 103 
AktG) zumindest mittelbar versuchen, eine Änderung 
der Geschäftspolitik herbeizuführen. Der Aufsichtsrat 
kann den Vorstand abberufen, wenn dieser eine grobe 
Pflichtverletzung begangen hat oder zur ordnungs­
gemäßen Geschäftsführung unfähig ist. Daneben wird 
als wichtiger Grund ein auf sachlichen Gründen beru­
hender Vertrauensentzug der Hauptversammlung ge­
nannt. Gemäß dem Wortlaut von § 84 Abs. 3 AktG ist 
der Aufsichtsrat zur Abberufung nicht gezwungen. Viel­
mehr muß er die Interessen der Gesellschaft und des 
Vorstands, der die Gesellschaft eigenverantwortlich lei­
tet (§ 76 Abs. 1 AktG). gegeneinander abwägen4g • Ist 
die Fortsetzung des Organverhältnisses der Gesell­
schaft unzumutbar, muß der Aufsichtsrat die Abberu­
fung aussprechen. Die Absetzung des Vorstands ist 
damit auf Extremfälle beschränkt. Das Gesetz betont 
auf diese Weise die unabhängige Leitungsmacht des 
Vorstands. 
Auch bei der KGaA steht den Kommanditaktionären 
die Möglichkeit offen, die Entlastung der Verwaltung zu 
verweigern und den Aufsichtsrat abzuberufen (§ 285 
Abs.1 Nr.1 und2i. V.m.§§ 120, 103 AktG). DaderAuf­
sichtsrat jedoch nicht für die Bestellung der Geschäfts­
führung zuständig ist, kann auf diese Weise kein mittel­
barer Zwang zur Auswechselung der Geschäftsführung 
ausgeübt werden. Die Geschäftsführung der KGaA 
kann von der Gesamtheit der Kommanditaktionäre nur 
aus wichtigem Grund abberufen werden (§ 278 Abs. 2 
AktG i. V. m. §§ 161 Abs. 2,117,127 HGB). Der Entzug 
der Geschäftsführungs- und Vertretungsbefugnis erfor­
dert neben dem Vorliegen eines wichtigen Grundes die 
Zustimmung der Gesamtheit der Kommanditaktionäre 
und der übrigen Komplementäre und erfolgt durch ge­
richtliche Entscheidung. Anders als § 84 Abs. 3 AktG er­
klärt das HGB nur die grobe Pflichtverletzung und die 
Unfähigkeit zur ordnungsgemäßen Geschäftsführung 
zu wichtigen Gründen, läßt aber den Entzug des Ver­
trauens der Gesellschafter unerwähnt. Dieser Unter­
schied erklärt sich aus der unterschiedlichen Entste­
hungsgeschichte beider Regelungen. Die Aufnahme 
des Vertrauensentzugs in das AktG erfolgte erst 1965, 
um einer Entscheidung des BGH aus dem Jahre 195450 
Rechnung zu tragen. Ein argumentum e contra rio läßt 
sich hieraus nicht ableiten, zumal die im Gesetz als Ab­
berufungsgründe aufgeführten Fälle nur als Beispiele 
für einen wichtigen Grund zu verstehen und damit nicht 
48 S. o. FN 43. Auch die OSW (FN 21) stellt eine entsprechende For­
derung aul. 
49 HÜFFER (FN 4), § 84 Rdn. 2611.; Köln. Komm.lMERTENS (2. Aufl. 
1987ff.). § 84 Rdn. 93 m. w. N. auch zur a. A. 
50 BGHZ 13.188. 
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abschließend gemeint sind. Da der Vertrauensentzug 
durch die Hauptversammlung der AG auf sachlichen 
Gründen beruhen muß, unterliegt er so strengen Vor­
aussetzungen, daß eine Gleichwertigkeit mit einem 
wichtigen Grund i. S. d. §§ 117, 127 HGB gegeben ist. 
Man wird daher auch im Recht der KGaA davon ausge­
hen müssen, daß ein wichtiger Grund zur Abberufung 
vorliegt, wenn die Gesamtheit der Kommanditaktionäre 
den Komplementären aus sachlichen Gründen das Ver­
trauen entzieht51 . Da die KGaA aus zwei Gesellschaf­
tergruppen besteht, kann die Abberufung eines Kom­
plementärs nur mit Zustimmung der übrigen Komple­
mentäre erfolgen. Dieser aus der abweichenden Struk­
tur der KGaA folgende Unterschied zur AG erweist sich 
im Ergebnis als nicht gravierend. Ist nur ein Komple­
mentär vorhanden, ist ohnehin nur der Beschluß der 
Hauptversammlung nach §§ 117,127 HGB erforderlich. 
Verfügt die Gesellschaft über mehrere persönlich 
haftende Gesellschafter, werden die übrigen Komple­
mentäre bei Vorliegen sachlicher Gründe der Abberu­
fung zustimmen. Sie können notfalls auf Zustimmung 
verklagt werden, da ihre Weigerung sich als Verstoß 
gegen die gesellschaftsvertragliehe Treuepflicht dar­
stellt. Beide Verfahren können miteinander verbunden 
werden. Damit ist der Einfluß der Kommanditaktionäre 
in der Unternehmenskrise gesichert und entspricht im 
wesentlichen dem Einfluß der Aktionäre bei der AG. Der 
einzig verbleibende Unterschied liegt darin, daß die Ge­
schäftsführung der KGaA nicht auf Zeit gewählt ist und 
so den Aktionären kein Einfluß auf die Bestellung einer 
neuen Geschäftsführung zusteht. 
ee) Satzungsspielraum 
Im Hinblick auf den Entzug der Geschäftsführungs­
und Vertretungsbefugnis besteht ein weitreichender 
Satzungsspielraum. Möglich ist zunächst die Erleichte­
rung der Entziehung, die für die Kommanditaktionäre 
günstig ist. Als problematisch erweist sich dagegen die 
Verschärfung der gesetzlichen Regelung. Im einzelnen 
ist streitig, ob die Entziehung nur erschwert oder auch 
ausgeschlossen52 werden kann. Von den Vertretern der 
Ansieht, die die Entziehung der Geschäftsführungsbe­
fugnis für abdingbar halten, wird darauf verwiesen, daß 
den Mitgesellschaftern dann der Weg einer Ausschlie­
ßung des Betreffenden (§ 289 Abs. 1, 5 AktG i. V. m. 
§§ 140, 133 HGB) offensteht. Im Ergebnis kommt es an 
dieser Stelle auf die Entscheidung des Meinungsstreits 
nicht an. Den Gesellschaftern verbleibt immer die Mög­
lichkeit, einen Geschäftsführer aus dem Amt zu ent­
fernen, wenn ein wichtiger Grund vorliegt. Eine Er­
schwerung des Entzugs der Organkompetenzen durch 
die Satzung stellt sich damit nur als geringfügiger Nach­
teil für die Kommanditaktionäre dar. 
Aus der Praxis sind bislang keine Fälle bekannt53 , in 
denen von solchen Erschwerungen Gebrauch gemacht 
wurde. Grund hierfür dürfte das Bestreben nach einem 
ausgewogenen Verhältnis zu den Kommanditak­
tionären sein. Im übrigen werden - wie oben festgestellt 
51 	 Die Kommentarliteratur schweigt zu dieser Frage, vgl. Köln. 
Komm.lMERTENS (FN 13), § 278 Rdn. 67. 77; GESSLER I HE­
FERMEHL I SEMLER (FN 13), § 278 Rdn. 114. 155; HÜFFER 
(FN 4), § 278 Rdn. 13; GK/BARZ (FN 13) § 278 Anm. 18. 
52 HOPT, HGB (29. Aufl. 1995), § 117 Rdn. 11, § 127 Rdn. 11 m. w. N.; 
a. A. SCHLEGELBERGER JK. SCHMIDT, HGB (5. Aufl. 1992), 
§ 127 Rdn. 9 m. w. N. 
53 Vgl. die empirische Erhebung I/on GRAFMÜllER (FN 13), S. 305. 
- die eine Emission begleitenden Banken Wert auf eine 
angemessene Machtbalance legen. 
e) 	Die persönliche Haftung als Sicherung gegen 
Mißbrauch 
Die oben angestellten wirtschaftlichen Überlegungen 
widerlegen allein das Argument, der Anleger werde von 
vornherein übervorteilt. Offen ist damit noch die Frage, 
ob bei einer Unternehmensleitung ohne persönliche 
Haftung natürlicher Personen ein derart weiter Einfluß 
auf die Geschäftsführung gerechtfertigt ist, wie ihn die 
Kapitalgesellschaft & Co. KGaA erlaubt. Wie oben fest­
gestellt, gilt die persönliche Haftung nämlich als Macht­
korrektiv und damit als Sicherung vor Mißbrauch54• 
Daß die persönliche Haftung dieser Funktion heute 
nicht mehr gerecht wird, ist an anderer Stelle ausführ­
lich begründet wordens5, so daß hier einige wenige Hin­
weise genügen. Da die Komplementäre der verschul­
densabhängigen Verantwortlichkeit unterliegen, erlangt 
die persönliche Haftung nur Bedeutung bei unverschul­
deten Unternehmenskrisen, d. h. sie ist auf eine Haftung 
für Zufall reduziert und bietet als solche keine verhal­
tenssteuernden Anreize, sondern schreckt ab56. Zudem 
kommt ihr neben einem durchschnittlichen Grundkapi­
tal der KGaA von 80 Mio. DM keine eigenständige prak­
tische Bedeutung mehr ZU57• 
f) Die Tauglichkeit des Vergleichsmaßstabs 
aa) Aktienrecht und Aktienrechtswirklichkeit 
Die Thesen von der Entmachtung des Aufsichtsrats 
bzw. der Kommanditaktionäre messen - wie eingangs 
festgestellt - die Kapitalgesellschaft & Co. KGaA am 
Leitbild der AG, bei der das Ausmaß der Kapitalbeteili­
gung über die Machtverhältnisse entscheidet. Dem 
Komplementär werde die im Vergleich zur AG große Lei­
tungsmacht nur eingeräumt, da er persönlich hafte. 
Fehle diese Haftung, verliere die hervorgehobene 
Stellung ihre Rechtfertigung, da das Aktienrecht vom 
Prinzip der Mehrheitsherrschaft ausgehe. 
Diese Argumentation berücksichtigt jedoch nicht, 
daß Aktienrecht und Aktienrechtswirklichkeit Gestaltun­
gen erlauben bzw. kennen, in denen der Vorstand der 
AG weitgehend von den (Klein-) Aktionären unabhängig 
ist. So zeigt sich in der Praxis, daß Banken über das 
Depotstimmrecht die Hauptversammlungen der Pub li­
kumsaktiengesellschaften dominieren und zudem über 
Mitglieder im Aufsichtsrat auch erheblichen Einfluß auf 
die Unternehmenspolitik ausüben können58• Als weite­
res Beispiel für die geringen Anforderungen an die Be­
herrschung der Geschäftsführung der AG mag ein Ak­
tionär mit einem Aktienbesitz von 50,1 % dienen. Er hat 
maßgeblichen Einfluß auf die Zusammensetzung des 
Aufsichtsrats und damit des Vorstands. Sein indirekter 
Einfluß auf die Geschäftsführung geht über den der 
Komplementäre der KGaA hinaus, die der Einschrän­
kung der §§ 164 S. 1 HS. 2, 116 Abs. 2 HGB unterliegen. 
Zwar wird man einwenden können, daß der Vorstand 
eigenverantwortlich die Geschäfte der Gesellschaft lei­
54 S.o. FN 12. 

55 SETHE (FN 2), S. 211 If. 

56 STEINDORFF, in: FS Ballerstedt (1975), S. 127 (131). 

57 SETHE (FN 2), S. 229, 567. 

58 Zu der deshalb geführten Debatte über das Depotstimmrecht und die 

Macht der Banken vgl. statt vieler HAMMEN, ZIP 1995. 1301; 
BAUMS, AG 1996, 11 und PEL TZER, AG 1996, 26 jeweils m. w. N. 
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tet, doch ist in der Praxis eine Ausrichtung an den Vor­ Demokratieprinzip ist dem Personengesellschaftsrecht 
gaben des Mehrheitsaktionärs wahrscheinlich. Der 
Mehrheitsaktionär ist nur bei bestimmten Grundlagen­
entscheidungen, die eine größere Mehrheit als 50,1 % 
voraussetzen, auf die Mitwirkung der übrigen Aktionäre 
angewiesen. Im übrigen kontrolliert er die Gesellschaft, 
ohne deshalb die persönliche Haftung übernehmen zu 
müssen. 
Noch deutlicher wird das Ausmaß der dem 
Mehrheitsaktionär der AG eingeräumten Machtstellung, 
wenn man unterstellt, daß die Gesellschaft 50 % Vor­
zugsaktien ohne Stimmrecht ausgegeben hat. In die­
sem Fall reicht zur Kontrolle der Geschäftsführung eine 
Mehrheit von 25,1 %. Der Gesetzgeber hat damit das 
Schicksal von fast drei Vierteln des Kapitals in die 
Hände des Mehrheitsaktionärs gelegt59 • Der Minder­
heitsaktionär hat weder Einfluß auf die Zusammen­
setzung der Geschäftsführung noch auf die Geschäfts­
politik. Solange keine Satzungsänderungen anstehen 
und der Vorstand die Sorgfalt eines ordentlichen Kauf­
manns walten läßt, muß er den Einfluß der Minderheit 
nicht fürchten. Die dem Minderheitsgesellschafter in der 
Hauptversammlung zustehenden Rechte sind faktisch 
weitgehend wirkungslos. Ihm verbleibt nur die Desin­
vestition, sofern er mit der Geschäftspolitik nicht ein­
verstanden ist. Der Gesetzgeber hat damit in einer Ge­
sellschaft mit Zugang zum Kapitalmarkt eine der KGaA 
vergleichbare Machtstellung zugelassen, ohne diese an 
die Übernahme der persönlichen Haftung zu binden. 
Diese Gegenüberstellung belegt, daß der Vergleich 
von AG und Kapitalgesellschaft & Co. KGaA auf einem 
unzutreffenden Maßstab beruht. 
bb) Reichweite der Demokratisierung des Aktien­
rechts 
Nicht aufrechterhalten läßt sich damit auch die These 
von einer verbotenen Minderheitenherrschaft innerhalb 
der Kapitalgesellschaft & Co. KGaA60. Ziel des Aktien­
gesetzes 1965 war die Demokratisierung der Aktienge­
sellschaft61 • Die Gegner der Kapitalgesellschaft & Co. 
KGaA befürchten eine Aushöhlung dieses Ziels, wenn 
es einzelnen Kommanditaktionären erlaubt werde, über 
ihre Beteiligung an der Komplementär-Gesellschaft 
maßgeblichen Einfluß auf die KGaA zu gewinnen, ob­
wohl sie nicht eine ihrem Einfluß entsprechende Akti­
enbeteiligung hielten. Die Kapitalgesellschaft & Co. 
KGaA gestatte damit die Schaffung einer Minderheiten­
herrschaft, obwohl eine solche gerade durch das Ver­
bot der Mehrstimmrechtsaktie (§ 12 AktG) für unzuläs­
sig erklärt worden sei. 
Diese Argumentation übersieht, daß auch im Recht 
der AG eine Minderheitenherrschaft häufig anzutreffen 
ist und keineswegs kategorisch verboten wurde. Der 
Gesetzgeber wollte nur eine Stärkung der Rechte der 
Hauptversammlung und des Minderheitenschutzes ver­
wirklichen, nicht aber jede Form der "Nicht-Mehrheits­
herrschaft" untersagen. Schon für die AG kann daher 
nicht von einem prinzipiellen Verbot der Minderheiten­
herrschaft ausgegangen werden. 
Einer Übertragung des angeblichen Verbots der Min­
derheitenherrschaft auf die KGaA steht ihre abwei­
chende gesellschafts rechtliche Struktur entgegen. Das 
59 Kritisch insoweit HÜFFER (FN 4). § 139 Rdn. 3 m. w, N, 

60 Vgl. oben FN 23. 

61 KROPFF, Aktiengesetz (1965). S, 14. 

fremd. Dem persönlich haftenden Gesellschafter wird 
nur aufgrund der Übernahme der Haftung die Herrschaft 
über die Gesellschaft eingeräumt. Ein bestimmtes Pri­
vatvermögen des Komplementärs als Haftungsgrund­
lage ist dagegen ebensowenig erforderlich62 wie die Be­
teiligung mit einer bestimmten Vermögenseinlage. Das 
Personengesellschaftsrecht gestattet die Herrschaft 
des Komplementärs auch ohne Vermögensmehrheit, 
solange die übrigen Gesellschafter durch Gründung der 
bzw. Beitritt zur Gesellschaft ihre Zustimmung zu dieser 
Herrschaft erklären63 . Dies gilt sogar im Falle der 
GmbH & Co. KG. Diese Ausgangslage gilt gleicher­
maßen für die KGaA, da der Verweis in § 278 Abs. 2 
AktG gerade dieses "Herrschaftsmodell" für anwendbar 
erklärt. Die Herrschaft in der KGaA bestimmt sich also 
nicht nach aktienrechtlichen Grundsätzen, so daß das 
angebliche Verbot der Minderheitenherrschaft gar nicht 
zur Anwendung kommen könnte, selbst wenn es im be­
haupteten Umfang bestünde. 
g) Zwischenergebnis 
Die Theorie von der Entmachtung der Kommanditak­
tionäre bzw. von der verbotenen Minderheitenherrschaft 
bei der Kapitalgesellschaft & Co. KGaA hat sich als nicht 
stichhaltig erwiesen. Unter dem Gesichtspunkt des An­
legerschutzes besteht ein Reformbedarf nur im Hinblick 
auf börsennotierte Gesellschaften oder solche, deren 
Aktien öffentlich vertrieben werden. Bei ihnen sollte der 
Emissions- bzw. Verkaufsprospekt über vom Gesetz ab­
weichende Kompetenzen des Aufsichtsrats und der 
Hauptversammlung Auskunft geben, Zur KlarsteIlung 
müßten die BörsZulVO und die Wertpapierverkaufspro­
spektVO entsprechend geändert werden. Die vorange­
gangenen Überlegungen betrafen allein die These der 
Entmachtung der Aktionäre bzw. des Aufsichtsrats. 
Offen ist damit noch die Frage, ob aus kapitalmarkt­
rechtlichen Gründen ein Eingreifen des Gesetzgebers 
in die Organisationsstruktur der KGaA erforderlich ist; 
m. a. W., es sollte bei der Reform geklärt werden, ob 
zukünftig § 111 Abs. 4 S. 2 AktG auf die KGaA anzu­
wenden ist. 
3. 	 Anwendung von § 111 Abs. 4 Satz 2 AktG auf 
die KGaA? 
a) 	 Der Streitstand 
Bereits bei der Beschreibung der Kompetenzen des 
Aufsichtsrats ist kurz angeklungen, daß die Anwendung 
von § 111 Abs. 4 Satz 2 AktG auf die KGaA umstritten 
ist64 • Eine Ansicht leitet aus § 278 Abs. 3 AktG ab, daß 
diese Norm tür den Aufsichtsrat der KGaA gelte. Dem­
gegenüber betont die herrschende Gegenansicht zu 
Recht, daß zwar § 278 Abs. 3 AktG einschlägig sei, sich 
aber aus den Vorschriften zur KGaA "ein anderes" er­
gebe, da die Anwendung der Norm der Leitungsmacht 
der Komplementäre widerspreche und die Hauptver­
sammlung der KGaA im Gegensatz zu der einer AG 
62 BGHZ 45, 204 .Rektorfall", 

63 Daß dem PersonengeseUschaftsrechts auch kein zwingender 

Grundsatz des Gleichlaufs von Herrschaft und Haftung entnommen 
werden kann. wurde an anderer Stelle ausführlich dargelegt, vgl. 
SETHE (FN 2). S,232fl, m. w. N,; a. A. aber REUTER. AcP 179 
(1979),550, 
64 S, o. FN 13 m. w, N. Grundlegend zu Detailfragen des § 111 Abs.4 
Satz 2 AktG GÖTZ. ZGR 1990, 633ft. 
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auch für die Geschäftsführung zuständig sei (§ 278 
Abs. 2 AktG i. V. m. § 164 S. 1 HS. 2 HGB). Da § 111 
Abs. 4 Satz 2 AktG die bei der AG fehlende Zuständig­
keit der Hauptversammlung für die Geschäftsführung 
ausgleiche, sei die Norm bei der KGaA unanwendbar. 
b) 	 Lösungswege 
Um der Rechtssicherheit willen erscheint in jedem 
Fall eine gesetzliche KlarsteIlung geboten. Solange 
man die KGaA nicht grundlegend reformiert6S, sondern 
das derzeitige Regelungsmodell beibehält, sollte das 
Gesetz die Anwendung von § 111 Abs. 4 Satz 2 AktG 
ausschließen. Zwar wurde im Rahmen der gegenwärti­
gen Diskussion über die Funktionsfähigkeit des Auf­
sichtsrats die Forderung nach einer Erweiterung der ex­
ante-Überwachung der Geschäftsführung aufgestellt 
(ein Mittel dazu könnte die Erweiterung des Katalogs zu­
stimmungspflichtiger Geschäfte i. S. des § 111 Abs. 4 
Satz 2 AktG sein66), jedoch führt eine Erweiterung der 
Kompetenzen des Aufsichtsrats allein nicht zu einer 
Steigerung der Sachkompetenz der Aufsichtsratsmit­
gliederB7 . 
Nur wenn die Aufsichtsratsreform sich auch dieser 
Frage annimmt, etwa indem firmenbezogene Anforde­
rungsprofile über die Qualifikation der Mitglieder und die 
Art der Überwachungstätigkeit erstellt werden68 , sollte 
die Anwendung des § 111 Abs. 4 Satz 2 AktG auf die 
KGaA diskutiert werden. Dabei gilt es aber zu beachten, 
daß diese Anwendung nur erforderlich ist, wenn die 
KGaA börsen notiert ist und die Rechte der Gesamtheit 
der Kommanditaktionäre aus § 164 S. 1 HS.2 HGB ab­
bedungen werden. Denn nur für diesen Fall sollte aus 
Gründen der Standardisierung des Beteiligungstitels 
Aktie eine Mindestmitwirkung der Kommanditaktionäre 
an wichtigen Entscheidungen im Unternehmen vorge­
sehen werden. Mit dieser Regelung würde die bisherige 
Praxis der Banken, die auf eine solche Beteiligung der 
Anleger Wert legen, ins Gesetz übernommen69 . Bei 
nicht börsen notierten Gesellschaften sind die Anleger 
dagegen schon nach bisherigem Recht ausreichend ge­
schützFo. Zudem sollte bei diesen Gesellschaften der 
Gestaltungsspielraum erhalten werden, der gerade den 
größten Vorteil der KGaA darstellt. 
4. 	 Die Vertretungskompetenz des Aufsichtsrats 
a) Der Meinungsstand 
Der Aufsichtsrat führt die Beschlüsse der Gesamtheit 
der Kommanditaktionäre aus und vertritt die Gesamtheit 
in Rechtsstreitigkeiten gegenüber den Komplementären 
(§ 287 Abs. 1 und 2 AktG). § 287 AktG beschränkt die 
Vertretungskompetenz des Aufsichtsrats also auf 
Rechtsstreitigkeiten. Ob dem Aufsichtsrat über die ge­
nerelle Verweisungsnorm des § 278 Abs. 3 AktG auch 
65 Bei Verzicht auf die persönliche Haftung und Umgestaltung der 
KGaA zu einer personalistischen Kapitalgesellschaft mit Börsenzu­
gang sollte § 111 Abs. 4 Satz 2 AktG angewendet werden, vgl. 
SETHE (FN 2). S. 554. 
66 MARTENS. BB 1973.1118 (1123); KROPFF. in: Semler (FN 1). 
S.20. 
67 Zurückhaltend daher BLEICHER I LEBERL I PAUL, Unternehmens­
verfassung und Spitzenorganisation (1989), S. 266; TH. RAISER, in: 
FS L. Raiser(1974), S. 355 (372ft.); IMMENGA, Zuständigkeiten des 
mitbestimmten Aufsichtsrats, ZGR 1977, 249 (266); KREJCI, in: 
Semler (FN 1), S. 25 (33); SETHE (FN 2), S. 257f. FN 23. 
68 Ebenso LUTTER, ZHR 159 (1995), 287 (300f. m. w. N.). 

69 S.o. 111. 2d) ce). 

70 S. o. 111. 2 d) ce). 

die Kompetenz zusteht, die Gesellschaft bei Rechtsge­
schäften mit den Komplementären zu vertreten, ist strei­
tig. Hierzu werden drei Auffassungen vertreten. 
Die herrschende Meinung71 bejaht die Kompetenz 
des Aufsichtsrats zur Vertretung der Gesellschaft bei 
Rechtsgeschäften mit den Komplementären (§§ 278 
Abs. 3, 112 AktG). Die Zuständigkeit des Aufsichtsrats 
für die gerichtliche und außergerichtliche Vertretung der 
Gesellschaft sei zwingend und ausschließlich. Sie gelte 
selbst dann, wenn die Gesellschaft mehrere geschäfts­
führungsbefugte Komplementäre habe, so daß einer 
von ihnen die Gesellschaft gegenüber einem anderen 
Komplementär vertreten könne. Das Gesetz wolle inso­
weit Interessenkollisionen vorbeugen. 
Die Gegenansicht ist der Auffassung, daß die Kom­
plementäre nach § 278 Abs. 2 AktG ausschließlich zur 
Vertretung der KGaA zuständig seien 72 . Da die Rege­
lung des § 278 Abs. 3 AktG nur subsidiär gelte (Wort­
laut: "im übrigen"), müsse der vorrangige Abs. 2 zur 
Anwendung kommen. 
Eine vermittelnde Ansicht vertritt Mertens73 . Seiner 
Ansicht nach sind Komplementäre und Aufsichtsrat ne­
beneinander für die Vertretung der Gesellschaft 
gegenüber den Komplementären zuständig, ohne daß 
er sich aber zum Verhältnis der Abs. 2 und 3 des § 278 
AktG äußert. 
b) Die Argumente 
Für die herrschende Ansicht spricht sicherlich, daß 
die Anwendung von § 112 AktG zu interessengerechten 
Ergebnissen führt. Sinn und Zweck von § 112 AktG ist 
es, eine unbefangene Vertretung der Gesellschaft si­
cherzustellen, die frei von sachfremden Überlegungen 
ist und sachdienliche Gesellschaftsbelange wahrt74 • 
Zudem sollte der Aufsichtsrat, um seine Kontrollbefug­
nisse angemessen ausüben zu können, gerade für die 
Geschäfte zwischen der Gesellschaft und den Komple­
mentären zuständig sein. 
Folgte man der Gegenansicht, die über § 278 Abs. 2 
AktG auf die §§ 161 Abs. 2, 125 f HGB zurückgreift, 
wäre § 181 BGB anzuwenden. Diese Norm dient zwar 
ebenfalls der Vermeidung von Interessenkollisionen. 
Sie läßt sich jedoch dadurch umgehen, daß die Gesell­
schaft bei Rechtsgeschäften mit einem Komplementär 
von einem Prokuristen oder einem anderen einzeIver­
tretungsberechtigten Komplementär vertreten wird. 
71 	 GESSLER I HEFERMEHL I SEMLER (FN 13), § 278 Rdn. 159. 
§ 287 Rdn. 40 H.; BAUMBACH I HUECK (FN 13), § 287 Rdn.2; 
GKIBARZ (FN 13), § 276 Anm. 18, § 287 Anm.6; GODIN-WIL­
HELMI (FN 13). §276 Anm. 14, §267 Anm.l, 4; RITTER. AktG 
(1939), § 219 Anm.5 (S.633); SCHLEGELBERGER I QUAS­
SOWSKI, AktG (3. Auf!. 1939) § 229 Anm.l; NIRK, in: NirkJ 
BrezinglBächle, Handbuch der Aktiengesellschaft (3. Auf!. 1994 ft.), 
Rdn. I 749; nicht kommentiert bei HÜFFER (FN 4), 278 Rdn. 16, 
§ 267 Rdn. 1 ft. 
72 	HACHENBURG, in: Düringer/Hachenburg, HGB (3. Auf!. 1935), 
§ 326 Anm. 30, der hiervon nur eine Ausnahme in bezug auf vor­
standsähnliche Komplementäre machen wollte, bei denen die Sat­
zung den Aufsichtsrat zur Vertretung ermächtigen könne. Diese 
Ansicht läßt sich auf das AktG 1965 übertragen, da dessen § 278 
Abs. 2 und 3 der Regelung des § 320 HGB entsprechen. 
73 Köln. Komm.lMERTENS (FN 13), § 287 Rdn. 11 f. Ähnlich jetzt OLG 
München, AG 1996, 86 (insoweit vollständig abgedruckt), das 
grundsätzlich § 112 AklG anwendet, es aber ohne nähere Begrün­
dung tür zulässig erachtet, daß die Satzung eine Vertretung durch 
die Komplementäre vorsieht. 
74 	BGH, WM 1981,759; WM 1986, 1411 (1412); BGHZ 103, 213(216) 
'" WM 1988,413 (414): 1989,637 (638); 1990.630 (631); 1991,941; 
ZIP 1995, 1331 (1332). 
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Zwar wird die früher ganz herrschende Einordnung 
von § 181 BGB als rein formale Ordnungsvorschrift zu­
nehmend aufgegeben und die Norm auch in Fällen an­
gewandt, in denen zwar keine Personenidentität, aber 
eine materielle Interessenkollisionen bestehF5. Den­
noch hat der BGH den Vertragsschluß zwischen 
Komplementär und Gesellschaft, bei dem diese durch 
einen Prokuristen vertreten war, nicht unter § 181 BGB 
gefaßF6, da der Prokurist eigenverantwortlich für die 
Gesellschaft handele. Auch die Vertretung der Gesell­
schaft durch einen anderen einzelvertretungsbefugten 
Komplementär wird von der herrschenden Meinung 
nicht unter § 181 BGB subsumiert77 . Zudem läßt sich 
§ 181 BGB durch eine Befreiung in der Satzung aus­
schließen, so daß den anderen Organen der KGaA kei­
nerlei Einflußmöglichkeit auf Geschäfte zwischen der 
Gesellschaft und den Komplementären mehr zukommt. 
Schließlich besteht die Gefahr, daß wichtige Geschäfte 
der Gesellschaft mit den Komplementären gar nicht 
oder nicht rechtzeitig zur Kenntnis des Aufsichtsrats ge­
langen. Aus diesen Gründen erscheint eine Anwendung 
von § 112 AktG sachgerecht. 
Dabei erfaßt § 112 AktG nicht nur Rechtsgeschäfte 
mit den geschäftsführungs- und vertretungsbefugten 
Komplementären, sondern erstreckt sich auch auf Ge­
schäfte mit nicht geschäftsführungs- und vertretungs­
befugten78 oder ausgeschiedenen Komplementären. 
Der BGH hat in bezug auf die Auslegung des § 112 AktG 
zu Recht eine typisierende Betrachtungsweise ange­
legF9. Die Norm wird deshalb sogar in bezug auf Pro­
zesse gegen ehemalige Vorstandsmitglieder der AG 
(Rechtmäßigkeit ihres Ausscheidens bzw. Schadenser­
satzansprüche der Gesellschaft gegen sie) angewandt. 
Diese typisierende Betrachtungsweise ist - wie darge­
legt - auch bei der KGaA angebracht, da die Gefahr 
einer Interessenkollision innerhalb der Komplementäre 
genauso groß ist. Aus diesen Gründen ist die Zustän­
digkeit des Aufsichtsrat zwingend und ausschließlich; 
die Zuständigkeit der Komplementäre zur Vertretung 
der Gesellschaft in derartigen Geschäften statt oder 
neben dem Aufsichtsrat ist ausgeschlossen8o. 
Für die herrschende Ansicht spricht außerdem die 
Entstehungsgeschichte. Zwar findet sich in den Mate­
rialien keine ausdrückliche Stellungnahme. Die Vertre­
tungsbefugnis des Aufsichtsrats von AG und KGaA war 
jedoch bereits im ADHGB parallel geregelt. So verwies 
der den Aufsichtsrat der AG regelnde Art. 226 ADHGB 
auf die Bestimmungen zur KGaA (Art. 194 und 195 
ADHGB). Mit dem HGB von 1897 erfolgte eine Umkeh­
rung des Regelungsmodells; die AG lehnte sich nicht 
mehr an die KGaA an. Vielmehr wurde der wirtschaftli­
75 SCHRAMM. in: Münch. Komm. BGB (3. Auf!. 1993), § 181 Rdn. 3H. 

76 BGHZ 91. 334. 

77 HO PT (FN 52), § 126 Rdn. 9; SCHRAMM (FN 75). § 181 Rdn. 20. 

jeweils m. w. N. 
78 Diese Frage wird in der Kommentarliteratur nicht explizit ange­
sprochen. 
79 Vgl. die Entscheidungen in FN 74. 
80 Die in FN 74 genannten Entscheidungen und das jüngst ergangene 
Urteil des BGH (ZIP 1995.1331 H.) zu § 39 Abs. 1 GenG zeigen. daß 
der BGH den Anwendungsbereich entsprechend weit faßt. Er inter­
pretierte § 39 Abs. 1 GenG ("Der Aufsichtsrat ist ermächtigt. die Ge­
nossenschaft bei Abschließung von Verträgen mit dem Vorstande zu 
vertreten ...") entsprechend der ratio des § 112 AktG. sah die Zu­
ständigkeit des Aufsichtsrats als zwingend an und schloß deshalb 
eine altemative Vertretung der Genossenschalt durch den Vorstand 
oder den Aufsichtsrat trotz des mehrdeutigen Wortlauts ..ermächtigt" 
aus. 
ehen Realität entsprochen und die KGaA unter weitge­
hendem Verweis auf das Recht der AG gereQelt. Daß 
mit dieser gesetzestechnischen Umkehrung Anderun­
gen der Rechtslage einhergehen sollten, läßt sich nicht 
nachweisen 81 . Für die Beibehaltung der Parallelität 
spricht auch, daß mit dem AktG 1965 die Vertretungs­
befugnis des Aufsichtsrats bei Verantwortlichkeitskla­
gen gegen die Geschäftsleitung ohne oder gegen den 
Beschluß der Hauptversammlung abgeschafft wurde 
(§§ 97 Abs. 2, 229 Abs. 3 AktG 1937) und zwar sowohl 
bei der AG wie bei der KGaA82. 
Gegen die herrschende Meinung spricht allein die 
Gesetzessystematik; § 278 Abs. 3 AktG verweist nur 
subsidiär auf das Recht der AG. Wenn also vorrangig 
das Personengesellschaftsrecht zur Anwendung 
kommt, ist auch dessen umfassende Vertretungsrege­
lung erfaßt, die zwingendes Recht darstellt83• Nach die­
ser Ansicht scheidet die Übertragung der Vertretungs­
kompetenz auf den Aufsichtsrat oder eine alternative 
Zuständigkeit von Aufsichtsrat und Komplementären 
aus. Gegen diese Ansicht läßt sich jedoch anführen, 
daß der Aktienrechtsgesetzgeber die Frage der Zu­
ständigkeit für die Vertretung der Gesellschaft gegen­
über den Komplementären nicht dem Regelungsbereich 
"Vertretung der Gesellschaft" zugerechnet hat, sondern 
immer zur Regelungsmaterie "Aufsichtsrat" zählte. 
Diese sachliche Zuordnung und die Vermeidung der In­
teressenkollision sprechen entscheidend gegen die bei­
den Mindermeinungen und damit für die Anwendung 
von § 112 AktG. 
c) Zwischenergebnis 
1m Ergebnis kann die herrschende Meinung die bes­
seren Argumente für sich anführen. Der Gesetzgeber 
sollte jedoch die anstehende Reform des Aufsichtsrats 
nutzen, um die hierüber bestehende Rechtsunsicherheit 
endgültig zu beseitigen. Daß ein entsprechendes Be­
dürfnis besteht, belegt die jüngst ergangene Entschei­
dung des OLG München, die einer Mindermeinung 
folgt84 . 
5. 	Die Rechtsfähigkeit der Gesamtheit der Kom­
manditaktionäre 
Im engen Zusammenhang mit der soeben erörterten 
Zuständigkeit des Aufsichtsrats zur Vertretung der Ge­
sellschaft steht die Frage der Vertretung der Gesamt­
heit der Kommanditaktionäre. Nach § 287 Abs. 2 AktG 
vertritt der Aufsichtsrat die Gesamtheit der Komman­
ditaktionäre in Rechtsstreitigkeiten gegenüber den 
Komplementären. Bereits seit der ersten Kodifizierung 
der KGaA besteht eine leidige Kontroverse darüber, ob 
die Gesamtheit der Kommanditaktionäre aufgrund der 
Gesetzesformulierung parteifähig ist oder nicht85. Eine 
ältere Ansicht leitet aus der Regelung ab, daß die Ge­
samtheit der Kommanditaktionäre parteifähig sein 
müsse86 , da eine Prozeßvertretung nur Sinn mache, 
wenn der Vertretene rechtlich auch als eigenständige 
Einheit anzusehen sei. Gegen diese These spricht je­
doch, daß die gesetzliche Formulierung (vgl. Art. 195 
81 	 Ebenso die Argumentation des BGH, ZIP 1995, 1331 (1332) in bezug 
auf das Verhältnis von § 39 GenG und § 112 AktG. 
82 Köln. Komm./MERTENS (FN 13), § 287 Rdn. 1. 
83 GESSLER J HEFERMEHL J SEMLER (FN 13). § 278 Rdn. 151. 
84 S. o. FN 73. 
85 Vgl. die Nachweise bei SETHE (FN 2), S. 561. FN 97, S. 114 FN 23. 
86 Zuletzt etwa GKiBARZ (FN 13), § 287 Rdn. 8. 
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ADHGB) aus einer Zeit stammt, als die Einordnung der 
KGaA als juristische Person stark umstritten war. Das 
Gesetz mußte deshalb ausdrücklich die Zu lässigkeit 
eines Prozesses zwischen der Gesamtheit der Kom­
manditaktionäre und den persönlich haftenden Gesell­
schaftern betonen. Spätestens mit der Einordnung der 
KGaA als juristische Person durch das AktG 1937 wird 
man die ältere Ansicht als widerlegt bzw. überholt ein­
ordnen müssen. Dies kann man zum einen mit der herr­
schenden Ansicht begründen, die eine Parteifähigkeit 
von Organen einer juristischen Person als dem deut­
schen Recht fremd einordnete? Für eine solche 
Parteifähigkeit bei Innerorgan-Streitigkeiten fehle jeder 
Anhaltspunkt im Gesetz. Zudem sei das gesellschafts­
rechtliche Instrumentarium ausreichend, um Konflikte 
zwischen den Organen angemessen zu bewältigen. Die 
heute ganz herrschende Meinung88 lehnt daher zu 
Recht die ältere Ansicht ab und ordnet die Formulierung 
in § 287 Abs. 2 AktG als Kompetenzzuweisung an den 
Aufsichtsrat ein, der als Organ der KGaA tätig werde. 
Da die herrschende Ansicht sich hauptsächlich dar­
auf stützt, daß es keine Parteifähigkeit von Organen 
gebe, diese Ansicht aber umstritten ist, muß man sich 
auch mit der Gegenansicht89 auseinandersetzen. Es gilt 
daher zu untersuchen, ob diese in bezug auf § 287 
Abs. 2 zu einem anderen Ergebnis käme90• Sie macht 
die Parteifähigkeit der Organe davon abhängig, welche 
Rechte diese im jeweiligen Einzelfall einfordern. Soweit 
ein Organ eigene Rechte gegenüber einem anderen 
Organ einklage, sei es auch parteifähig, da das Pro­
zeßrecht dem materiellen Recht folge. 
Fraglich ist deshalb, ob der Gesamtheit der Kom­
manditaktionäre eigene organschaftliche Rechte zuste­
hen. Wie § 285 Abs. 2 S. 1 AktG zeigt, nimmt die Ge­
samtheit die Rechte des Kommanditisten einer einfa­
chen KG wahr. Die Formulierung im Gesetz knüpft damit 
an die Entstehungsgeschichte der KGaA an. Mit der 
rechtlichen Trennung von KG und KGaA erfolgte die Er­
setzung des Kommanditisten durch die Kommanditak­
tionäre. Die Rechte des Kommanditisten werden von 
den Kommanditaktionären im Wege der Beschlußfas­
sung in der Hauptversammlung wahrgenommen. Dem 
Begriff der "Gesamtheit der Kommanditaktionäre" 
kommt damit nur eine Klarsteilungsfunktion zu: Der 
Hauptversammlung der KGaA stehen nicht nur die glei­
chen Rechte wie der Hauptversammlung einer AG zu 
(aktienrechtliche Komponente), sondern sie nimmt zu­
sätzlich die einem Kommanditisten der einfachen KG 
zukommende Rechtsstellung wahr (Kommanditkompo­
nente). Der Begriff der "Gesamtheit der Kommanditak­
tionäre" stellt also nur eine überkommene Formulierung 
87 	BGHZ 122. 342 (3441.); OLG Hamburg, AG 1992, 197; W. FLUME, 
Allgemeiner Teil des Bürgerlichen Rechts. Bd. 1, Zweiter Teil. Die ju­
ristische Person (1983). § 11 V =S 405ff.; Köln. Komm.lMERTENS 
(Fn.49), Vorb § 76 Rdn. 3ft.: K. SCHMIDT, Gesellschaftsrecht 
(2. Auf!. 1991), S. 342ft.; STODOLKOWITZ und MERTENS, ZHR 
154 (1990), 1 ft. bzw. 24ft.; ZÖLLNER, ZGR 1988,392 (423),jeweils 
m.w.N. 
88 HÜFFER 	(FN 4), § 287 Rdn. 2; Köln. Komm.lMERTENS (FN 13), 
§ 287 Rdn. 13; DERS., in: FS Barz (1974), S. 253 (255 1,); GESSLER I 
HEFERMEHL/ SEMLER (Fn. 13), § 287 Rdn. 43; SETHE (FN 2). 
S. 114 FN 23. 
89 HOMMELHOFF, ZHR 143, (1979), 288ft.; TH. RAISER. ZGR 1989, 
44ft.; BORK, in: Stein/Jonas, ZPO (21. Auf!. 1993). § 50 Rdn. 5a; 
DERS. ZGR 1989, 1 ft.; HAUSMANN. in: WieczorekJSchülze. ZPO 
(3. Aufi. 1994). vor § 50 Rdn. 2. § 50 Rdn. 23; LINDACHER, in: 
Münch. Komm. ZPO (1992), vor § 50 Rdn. 8 a. E .• jeweils m. w. N. 
90 	Der Konluktiv ist deshalb gerechtfertigt. weil immer nur die Organe 
der AG, nie aber die der KGaA Gegenstand der Kontroverse waren. 
der Zuständigkeit der Hauptversammlung dar. Wenn 
überhaupt, ist nur diese parteifähig. 
Die Annahme einer Parteifähigkeit der Hauptver­
sammlung würde jedoch voraussetzen, daß sie eigene 
organschaftliehe Rechte gegenüber den Komple­
mentären geltend macht. Da sie jedoch insoweit ge­
bündelte Gesellschafterrechte und keine Organkompe­
tenzen wahrnimmt, stellt dies selbst nach der Gegen­
ansicht keinen Fall des Organstreits dar91 • 
Die Gegenansicht würde also im vorliegenden Fall zu 
keinem anderen Ergebnis als die herrschende Meinung 
kommen. Eine rechtsfähige Gesamtheit der Komman­
ditaktionäre existiert nicht. Die anstehende Reform 
sollte dazu genutzt werden, diesen in der Sache über­
flüssigen Streit über die Rechtsfähigkeit der Gesamtheit 
der Kommanditaktionäre durch eine KlarsteIlung zu be­
enden. 
6. Die Kostentragungspflicht nach § 287 Abs. 2 
S. 2 AktG 
Gleiches gilt für die Regelung der Kostentragungs­
pflicht nach § 287 Abs. 2 S. 2 AktG. Grundsätzlich haf­
tet die Gesellschaft für die Kosten des Rechtsstreits, 
wenn die Komplementäre obsiegen. Folgt man der hier 
vertretenen Ansicht, daß ohnehin die Gesellschaft Pro­
zeßpartei ist, da die Gemeinschaft der Kommanditak­
tionäre nicht parteifähig ist, hat die Norm insoweit nur 
klarstellende Bedeutung. Die Gesellschaft ihrerseits 
kann bei den Kommanditaktionären Rückgriff nehmen. 
Da die Aktionäre nicht nachschußpflichtig sind, ist der 
Rückgriff auf die Dividenden oder den Liquidationserlös 
beschränkt. Angesichts dieser umständlichen Art der 
Geltendmachung ist das Rückgriffsrecht praktisch wert­
los. Zu Recht bezeichnet es Mertens als rechtspolitisch 
verfehlt. Dem ist zuzustimmen, denn die Klärung von 
Streitigkeiten zwischen den Gesellschaftern dient zu­
gleich der Gesellschaft. Mertens legt deshalb das Rück­
griffsrecht einschränkend aus. Es stehe der Gesell­
schaft nicht generell gegen alle Kommanditaktionäre zu, 
sondern könne nur gegen diejenigen Kommanditak­
tionäre geltend gemacht werden, die pflichtwidrig die In­
teressen der Gesellschaft verletzt und die für die Ein­
leitung des Rechtsstreits gestimmt hätten92 • Diese Ein­
schränkung erscheint deshalb sinnvoll. weil die Ge­
samtheit der Kommanditaktionäre mit Verfahren gegen 
die Komplementäre regelmäßig nicht nur eigene Inter­
essen verfolgen wird, sondern zumindest mittelbar auch 
die Interessen der KGaA im Auge hat, zumal das 
Klagerecht der Gesamtheit der Erhaltung der Macht­
balance im Unternehmen dient. Vor diesem Hintergrund 
sollte man auf die in der Praxis bedeutungslose 
Kostentragungspflicht der Kommanditaktionäre besser 
ganz verzichten 93 . 
7. 	Die Zulässigkeit eines Beirats 
Die Zulässigkeit der Errichtung eines Beirats mit or­
ganschaftlichen Kompetenzen ist umstritten94 • Die ganz 
91 BORK. ZGR 1989, 1 (4). 

92 Köln. Komm.lMERTENS (FN 13), § 287 Rdn. 14; zustimmend HÜF­

FER (FN 4). § 287 Rdn. 3; nicht angesprochen bei GESSLER I HE­
FERMEHL 1SEMLER (FN 13), § 287 Rdn. 44; GKIBARZ (FN 13). 
§ 287 Anm. 8; BAUMBACH I HUECK (FN 13), § 287 Rdn. 3; GODIN I 
WILHELMI (FN 13), § 287 Anm. 5. 
93 Ebenso SETHE (FN 2), S. 223, 554 m. w. N. im Zusammenhang mit 
der Einführung der Aktionärsklage, vgL dazu auch LUTTER, NJW 
1995,1133 (1134). 
94 S.o. Text zu FN 29. 
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herrschende Meinung nimmt zu Recht an, daß die Or­
ganisationsverfassung der KGaA nur im Hinblick auf 
diejenigen Kompetenzen zwingend ist, die § 278 Abs. 3 
AktG unterfallen, während im übrigen der personenge­
sellschaftsrechtliche Gestaltungsspielraum gelte, der 
die Übertragung von organschaftlichen Kompetenzen 
auf den Beirat erlaube. Dies sollte der Gesetzgeber bei 
der Reform des § 287 AktG klarstellen. Weitere Rege­
lungen in bezug auf Beiräte erscheinen dagegen eher 
schädlich, da die Praxis Beiratsgestaltungen gerade 
aufgrund ihrer hohen Flexibilität wählt95 , die man nicht 
einschränken sollte. 
8. Sonstige Überlegungen zur Reform 
a) Allgemeine Überlegungen 
Das derzeitige Modell des Aufsichtsrats hat sich im 
Grundsatz bewährt und sollte nur im Detail verbessert 
werden. Eine ausführliche Begründung dieser Ansicht 
wurde an anderer Stelle gegeben9l.i. weshalb im Rah­
men dieses Beitrags nur die wichtigsten Ergebnisse 
wiederholt werden sollen. Die in der Praxis der letzten 
Jahre oft zu beobachtende ..Überwachun.9slücke" kann 
nur über eine Intensivierung der ex-ante Uberwachung. 
die Einrichtung von häufiger tagenden Aufsichtsrats­
ausschüssen sowie klare Anforderungsprofile bezüglich 
der Qualifikation der Aufsichtsratsmitglieder und der Er­
füllung der Überwachungsangaben beseitigt werden. 
Zusätzlich ist eine klarstellende Inkompatibilitätsrege­
lung zur Vermeidung von Interessengegensätzen und 
eine Herabsetzung der Zahl der Aufsichtsratsmandate. 
die eine Person höchstens wahrnehmen darf. geboten. 
Die vorgeschlagene Höchstgrenze von fünf Aufsichts­
ratsmandaten würde allerdings an der derzeitigen Pra­
xis wenig ändern, da ohnehin nur 10% aller Aufsichts­
räte mehr Mandate wahrnehmen. Um eine Konzentra­
tion der Tätigkeit zu erreichen, wäre daher eine Redu­
zierung auf zwei, maximal drei Mandate angebracht. 
b) Deregulierung 
Da die KGaA sehr häufig von Familiengesellschaften 
genutzt wird. sollte ihre Organisationsverfassung auch 
für kleinere Unternehmen attraktiv gestaltet werden. An­
gesichts des weitreichenden Einflusses der Hauptver­
sammlung der KGaA auf die Geschäftsführung und die 
mitgliedschaftliehe Ebene könnte der Aufsichtsrat bei 
Gesellschaften bis zu 50 Aktionären und bis zu 500 Ar­
beitnehmern fakultativ sein. Nur falls die Satzung einen 
Aufsichtsrat vorsieht oder ein Viertel der Aktionäre dies 
verlangt, sollte die Gesellschaft gezwungen sein. den 
Aufsichtsrat zu bestellen. Eine solche Lösung hat sich 
in zahlreichen Staaten bewährt, die den Aufsichtsrat der 
KGaA entweder ganz abgeschafft haben oder ihn nur 
95 Vgl. Handelsblatt Nr. 8 vom 23./24.2. 1996, S. K1 ,Beiräte in mittel­
ständischen Untemehmen - Die sich ihre Meinung nicht abkaufen 
lassen". 
96 SETHE (FN 2). S. 255ft. 534ft 
auf Antrag einer Minderheit als Organ vorsehen97 • Sie 
würde den im Aktienrecht jüngst eingeleiteten Prozeß 
der Deregulierung auf die KGaA erstrecken und wäre 
sehr zu begrüßen. 
IV. Zusammenfassung und Reformvorschlag 
Der Reformbedarf in bezug auf den Aufsichtsrat der 
KGaA beschränkt sich auf gesetzliche Klarsteilungen; 
grundlegender Änderungen des § 287 AktG bedarf es 
nicht. Diese Klarsteilungen allerdings sind dringend ge­
boten, da die große Rechtsunsicherheit in bezug auf die 
KGaA einer ihrer Hauptnachteile ist. Der folgende Re­
formvorschlag faßt die oben ermittelten Zwischener­
gebnisse zusammen 98 : 
§ 287 [AufsiChtsrat, Beirat] 
(1) Die §§ 95 bis 116 finden mit Ausnahme von § 105Abs. 2 
entsprechende Anwendung. Die Satzung kann die Anwendung 
von § 111 Abs. 4 Satz 2 vorsehen; bei börsennotierten Gesell­
schaften muß sie dessen Anwendung vorsehen, wenn der 
Hauptversammlung bzw. dem Aufsichtsrat nicht die Rechte aus 
§§ 164. 116 Abs. 2 HGB zustehen. 
(2) Die Beschlüsse der Kommanditaktionäre führt der Auf­
sichtsrat aus, wenn die Satzung nichts anderes bestimmt. 
(3) In Rechtsstreitigkeiten, die die Gesamtheit der Kom­
manditaktionäre gegen die persönlich haftenden Gesellschaf­
ter oder diese gegen die Gesamtheit der Kommanditaktionäre 
führen. vertritt der Aufsichtsrat die Gesellschaft, wenn die 
Hauptversammlung keine besonderen Vertreter gewählt hat. 
(4) Persönlich haftende Gesellschafter können nicht Auf­
sichtsratsmitglieder sein. 
(5) Bei Gesellschaften mit bis zu 50 Aktionären und bis zu 
500 Arbeitnehmern ist ein Aufsichtsrat nur zu bestellen, wenn 
die Satzung dies vorsieht oder eine Minderheit von 10 % der 
(Vorzugs-) Aktionäre dies verlangt. 
(6) Die Satzung kann die Errichtung eines Beirats vorsehen, 
dem in den Grenzen des § 278 Abs. 2 Kompetenzen übertra­
gen werden können. 
Daneben sollten Klarstellungen in § 73 BÖrsG. § 18 
BörsZulVO und § 5 WertpapierverkaufsprospektVO er­
folgen: Eine emittierende Kommanditgesellschaft auf 
Aktien muß die den Kommanditaktionären eingeräumte 
Rechtsstellung und die Kompetenzen der Hauptver­
sammlung und des Aufsichtsrats beschreiben. soweit 
sie von den gesetzliChen Vorgaben abweicht. 
97 In Belgien wurde der Aufsichtsrat mit Gesetz vom 21. 2. 1985 (Mo­
niteur Beige 28. 2. 1985 No. 41. auch abgedr. im Receuil des Lais, 
Decrets et Arretes, 1985, 1138 (1164], in Kraft getreten am 
1. 3. 1986) abgeschafft. Die Neuregelung des spanischen Gesell­
sChaftsrechts von 1989 hat bei der KGaA keinen Aufsichtsrat vorge­
sehen (Ley 19/89, de 25 de jUlio, de reforma parcial y adaptacion de 
la legislacion mercantil a las Directivas de la Comunidad Economica 
Europea en materia de Sociedades [BOE Nr. 178 vom 27. 7. 1989], 
abgedr. bei LEONHARDT I LEIMBACH 1 KEIL, Aktiengesellschaft 
und GmbH in Spanien). In Argentinien wird ein Aufsichtsrat nur 
bestellt, wenn ihn die Satzung vorsieht, vgl. SETHE (FN 2), S. 481 
m. w. N. Gleiches gilt für das brasilianische Recht, das zudem noch 
die Bestellung des Aufsichtsrats auf Antrag einer Minderheit von 
10 % des stimmberechtigten bzw_ 5 % des nicht stimmberechtigten 
Kapitals kennt (Art. 161 ft. des Gesetzes über Aktiengesellschaften, 
abgedr. bei F. FLORENCE, Das brasilianische Gesellschaftsrecht, 
2. AufL Baden-Baden 1991). 
98 Änderungen im Wortlaut sind kursiv gedruckt 
